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Resumen Ejecutivo
El objetivo del presente estudio es la valorizacion del Banco BBV A Pert, en comparativa con
el Banco de Chile; dicho calculo llevara a obtener el valor fundamental de la accion al 31 de
diciembre del 2021.

Actualmente, el BBV A Peru, es el segundo mayor banco del sistema financiero
peruano con un 20% de participacion (total sistema peruano: US$ 129 miles de millones), de
forma homologa, el Banco de Chile es el cuarto del sistema financiero chileno con un 14%
(total sistema chileno: US$ 425 miles de millones).

Para la presente valorizacion se utilizaron como fuentes de informacion los estados
financieros al cierre del 2021, las memorias anuales, reportes de clasificadoras de riesgo,
informacion de los organismos supervisores como SBS (Pertl) y CMF (Chile), asi como
informacion macroecondmica tomada del Banco Central de cada pais.

Con respecto al célculo, se utilizé el método de Utilidades Distribuibles el cual nos
permite conocer el valor del banco tomando en cuenta los flujos futuros de reparto de
dividendos descontados a la tasa del accionista de cada pais,

Finalmente, como resultado de la valorizacion, se lleg6 al precio por accion del
BBVA Pert de PEN 1.33 (Valor contable: PEN 1.0) mientras que para el Banco de Chile fue

de CLP 61.85 (Valor Contable: CLP 23.9).
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Abstract

The objective of this study is the valuation of BBV A Peru Bank, in comparison with
Banco de Chile; this calculation will lead to obtain the fundamental value of the share as of
December 31, 2021.

Currently, BBVA Peru is the second largest bank in the Peruvian financial system
with a 20% of market share (Total Peruvian System: US$ 137.2 billion), similarly, Banco de
Chile is the fourth in the Chilean Financial System with 14% (Total Chilean System: US$
455.4 billion).

For this valuation, the financial statements at the end of 2021, the annual reports of
risk rating agencies, information from the supervisory bodies SBS (Peru) and CMF (Chile),
as well as macroeconomic information taken from the Central Bank, were used as sources of
information of each country.

With regards of calculation, the method of Distributable Profits was used, which
allows us to know the value of the bank taking into account future dividend distribution flows
discounted at the shareholder rate of each country.

Finally, as a result of the valuation, the price per share of BBVA Peru was PEN 1.33

(Book value: PEN 1.0) while for Banco de Chile it was CLP 61.9 (Book value: CLP 23.9).
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Capitulo I: Andlisis Sectorial y Macroeconémico
En el Capitulo I se presenta la descripcion y caracteristicas de los bancos BBVA Peru
y Banco de Chile, asi como el andlisis del sector financiero y macroecondémico de Perta y
Chile, al igual que el tamafio y composicion de mercado.
1.1 Descripcién y Principales Caracteristicas de la Empresa
1.1.1 BBVA Peru

Esquema del Analisis. En el presente apartado se presenta la composicion accionaria
del banco, ranking en el mercado, caracteristicas, valores y finalmente se evaluaran los
factores internos a través de sus fortalezas y debilidades.

Composicion Accionaria. BBV A Pert (en adelante BBVA) es una entidad
financiera con una sélida reputacion en el sector nacional e internacional influenciado por el
Grupo BBVA (Espana). En la Tabla 1 se muestran los principales accionistas y su
composicion:

Tabla 1

Composicion de Capital al Cierre 2021 en BBVA

Estructura Capital Capital

Accionistas de Capital (Millones (Mil/lones
de soles) de dolares)
BBVA Pert Holding SAC 46.12% 3,117 782
Holding Continental SA 46.12% 3,117 782
Otros accionistas 7.76% 524 131
Total 100% 6,758 1,695

Nota. Adaptado de “Memoria Anual 2021 Informe Integrado” por BBVA Peru, 2022
(https://www.bbva.pe/content/dam/public-

web/peru/documents/personas/Memoria_Anual 2021-.pdf).



Ranking en el Mercado. Seglin la memoria anual del 2021, el BBVA ha sido
posicionado como el mejor banco peruano por la revista britdnica The Banker del grupo
Financial Times, resaltando por su habilidad para aumentar productos y servicios digitales
para personas naturales y juridicas, asi como de mejorar el asesoramiento a sus clientes; dicha
posicion se ha mantenido para el afio 2022. Con respecto al tamafo de mercado, es el
segundo banco mas grande del pais (ver mas detalles en el apartado 1.3 Tamatio y
composicion de mercado) teniendo como desafio ser el banco N° 1 del Peru en banca digital,
incrementando su eficiencia. (Apoyo & Asociados, 2022). A continuacidn, el ranking al
cierre del 2021 en la siguiente tabla.

Tabla 2

Ranking Sistema Financiero Peruano

Ranking Activos expresados

en miles de millones Afo %
2021

de soles
1 BCP 182 35%
2 BBVA 102 20%
3 Scotiabank 77 15%
4 Interbank 68 13%
NA Otros Bancos 85 17%
NA Total Mercado 514 100%

Nota. Adaptado de “Informacion Estadistica de Banca Multiple” por la Superintendencia de
Banca, Seguros y Afp, 2022
(https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#).

Informacién de dominio publico.

Valores Institucionales. Dentro de los principales valores del BBV A, existe
“Pensamos en grande”, “Somos un solo equipo”, “El cliente es lo primero”, los cuales se

encuentran detallados en el Apéndice A.



Evaluacion de Factores Internos. En base al analisis esquematizado en la matriz
de evaluacion de factores internos (MEFI), que se presenta en el Apéndice A, se presenta lo
siguiente:

Fortalezas. Representada por la reputacion de su alta direccion, enfatizando que el
Gerente General Fernando Eguiluz se encontr6é ocupando el décimo tercer puesto como lider
en el sector empresarial en el afio 2021. (Merco Lideres, 2022). Asi mismo, cuenta con
buenas précticas de gobierno corporativo implementadas segiin Merco ocupando la quinta
posicion y entre las primeras diez empresas que retienen talento. (BBVA, 2022). Cuenta con
una fuerte participacion en el mercado con una concentracion del 20% del total de cartera de
créditos del sistema financiero en el 2021 segin Estados Financieros (ver Tabla 2). Tiene
altos niveles de rentabilidad (return on equity ROE 15.95% a diciembre 2021); sin embargo,
es preciso indicar que esta se ha visto afectada producto de la pandemia generando una
reduccion, pasando de 18.35% en diciembre 2019 a 15.95% en diciembre 2021 en base al
calculo realizado con la informacion disponible en la SBS. Asi mismo, el banco cuenta con
un rol de liderazgo en transformacion digital lo que le ha permitido tener diversos
lanzamientos de productos y servicios en alta tecnologia (BBVA, 2022). Finalmente, presenta
un grado de inversion que es ofrecido por reconocidas agencias internacionales.

Debilidades. El deterioro de la cartera debido a que cuenta con un crecimiento de la
cartera morosa principalmente por saldos que vencieron su plazo en medianas empresas, el
cual se puede observar que el ratio de morosidad (Cartera atrasada/Créditos Directos) pasa de
3.22% en diciembre 2020 y en 3.70% a diciembre 2021. (BBVA, 2022). Adicionalmente, la
calidad de servicio podria convertirse en un potencial riesgo reputacional; es por eso, que el
BBVA desarrollé una metodologia donde permita identificar posibles riesgos reputacionales
y factores de riesgo. Adicionalmente, la delincuencia de hoy en dia viene afectando la imagen

del BBVA, debido que se vienen realizando denuncias en redes sociales.



BBVA define a riesgo reputacional como la “situacion que surge de la percepcion
negativa de los grupos de interés sobre una entidad” y factores de riesgo al “desglose de los
riesgos identificados, lo que refleja posibles causas”. (BBVA, 2022). Otra de las debilidades
identificadas, es el relacionado a los sistemas de informacion, los cuales son exigidos por el
mercado y las nuevas tecnologias; no obstante, deben estar acorde a la regulacion vigente.

1.1.2 Banco de Chile

Esquema del Analisis. En el presente apartado se presentan las caracteristicas del
banco, valores institucionales, principales accionistas, evaluacion de factores internos y
ranking en el mercado.

Caracteristicas. El Banco de Chile (en adelante BC) es una institucion financiera
ubicado en Chile que brinda servicios y productos financieros a grandes corporaciones,
pymes, medianas empresas y personas naturales.

Valores Institucionales. Tiene como pilares los valores de integridad,
compromiso, respeto, lealtad, prudencia, responsabilidad y justicia. Tiene como objetivo
estratégico “Liderar la industria bancaria en satisfaccion de clientes, reputacion y valor para
nuestros accionistas” segun memoria anual 2020. (Banco de Chile, 2021).

Principales Accionistas. Entre sus principales accionistas se encuentran en la

siguiente Tabla.



Tabla 3

Composicion de Capital de Cierre 2021 en Banco de Chile

Capital Capital

Accionistas Estructura de (Millcl))nes de (Mill(l))nes de
Capital .

pesos) dolares)
LQ Inversiones Financieras 46.34% 1,121,000 1,317
BanChile Corredores de Bolsa 5.69% 138,000 162
Inversiones LQ-SM Ltd 4.81% 116,000 136
Otros Accionistas Corporativos 26.39% 638,000 750
Otros Accionistas Minoritarios 16.77% 406,000 477
Total 100% 2,419,000 2,842

Nota. Adaptado de “Memoria Anual 2021” por Banco de Chile, 2022
(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f).

Ranking en el Mercado. Con respecto al tamafio de mercado, es el cuarto banco mas
grande del pais (ver mas detalles en el apartado 1.3 Tamafio y composicion de mercado)
teniendo como desafio seguir avanzando en el liderazgo del sistema financiero. A
continuacion, se presenta el ranking al cierre del 2021 en la siguiente tabla.

Tabla 4

Ranking de Activos en Sistema Financiero Chileno 2021

Ranking Accionistas Millones de Pesos %
1 Banco' de crédito e 69.158.634 19
inversiones
2 Banco Santander 63,671,025 18
3 Banco del estado de Chile 53,586,003 15
4 Banco de Chile 51,702,439 14
5 Scotiabank Chile 41,597,895 12
NA Otros Bancos 81,737,313 23
NA Total Mercado 361,453,309 100

Nota. Adaptado de “Reporte de Informacion Financiera Mensual del Sistema Bancario a
Diciembre de 2021” por Comision para el Mercado Financiero, CMF 2022

(https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).



Evaluacion de Factores Internos. En base al analisis esquematizado en la matriz
MEFTI del apéndice A, se presentan las fortalezas y debilidades.

Fortalezas. Merco mencioné que el BC cuenta con valores clave como la calidad y
reputacion de su alta direccion, dicha afirmacion se confirma ya que su gerente general
Eduardo Ebensperger Orrego se encuentra dentro del ranking de los 40 lideres empresariales,
ademas de “contar con buenas practicas de gobierno corporativo implementadas dentro del
sector Bancos e Instituciones Financieras”, ocupando el segundo puesto en este rubro en el
2021. (Merco, 2022). Segun la memoria anual 2021, cuenta con una importante participacion
en el mercado llegando a ser el cuarto banco del sistema financiero chileno con una
concentracion del 14% sobre el total de activos como se apreciard mas adelante en el
apartado 1.3 Tamafio y composicion de mercado. Con relacion a la clasificacion de riesgo,
tanto Fitch Ratings como Feller Rate, otorgaron una calificacion AAA con una perspectiva
estable, lo cual demuestra la fortaleza financiera del banco. Ademas, cuenta con buenos
niveles de rentabilidad (ROE-Return on Equity) teniendo un ratio de 19.95% en el 2021
superando el 12.77% del 2020 segun los Estados Financieros del Banco de Chile al cierre del
2021, detalle en la siguiente tabla:

Tabla5

Ratio de Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) del 2017 a 2021

Ratio de Rentabilidad 2017 2018 2019 2020 2021

ROE (Utilidad Neta / Patrimonio 18.55%  18.56%  17.36%  12.77%  19.95%
Promedio)

Utilidad Neta (CLP Millones) 576,013 594,873 593,009 463,109 792,923

Patrimonio Promedio (CLP Millones) 3,105,715 3,204,934 3,416,188 3,627,246 3,974,641
Nota. Adaptado de “Memoria Anual 2021 por Banco de Chile, 2022

(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f).



Debilidades. Cuenta con debilidades que debe mitigar como la atencion de
reclamos ya que por informacién obtenida en la memoria anual 2021, los reclamos crecieron
en 5%, manteniéndose por encima de los cinco mil en los tltimos afios, como se muestra en
la siguiente figura. (Banco de Chile, 2022, p. 104).

Figura 1.

Historial de Reclamos 2018 a 2021 — Banco de Chile

5733 6
5372 5644
2018 2019 2020 2021

Nota. Tomado de “Memoria Anual 2021” por Banco de Chile, 2022
(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f).

1.2 Situacion Macroecondmica y Tendencias por Especialistas
1.2.1 Situacion Actual del Sistema Financiero
Peru. Al cierre del afio 2021, el sistema financiero peruano evidencioé la recuperacion
de los impactos de la pandemia del Covid-19 y del contexto internacional, lo cual se refleja
en los resultados de los principales indicadores en comparativa de los afos 2021 vs 2020 en
la Tabla 6 acorde a la informacion del Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP) y la

Superintendencia de Banca, Seguros y Afp (SBS).



Tabla 6

Indicadores Macroeconomicas en Peru 2020y 2021

Indicadores UM. 2020 2021

Crecimiento PBI Total % -11.5 13.2
Inflacion anual % 1.97 6.43
Tipo de cambio ddlar/sol Soles 3.621 3.987
Tasa de referencia % 0.25 2.50

Morosidad Promedio % 3.99 3.76
Nota. Adaptado de “Reporte de Inflacion” por BCRP, 2021 y 2022

(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/202 1/diciembre/reporte-de-
inflacion-diciembre-2021.pdf)

Se visualiza la caida del PBI total en el afio 2020, sin embargo, se recupera ¢ incluso
hubo un alza con una variacion del 13.2% para diciembre del 2021 producto de la
recuperacion del consumo privado e inversiones, asi como levantamiento de algunas
restricciones sanitarias y el mayor acceso a bienes y servicios. (BCRP, 2022). Se evidencia
un incremento en los precios principalmente en el sector de alimentos y bebidas, asi como en
la actividad del sector construccion para la continuacion de obras publicas y privadas segtn el
reporte de inflacion del mes de diciembre 2021 del BCRP. (BCRP, 2022). Otro de los efectos
con mayor repercusion es el alza del tipo de cambio en el cuarto trimestre del 2021 (de 3.621
a 3.987) debido a que se asocia con la politica, problemas con las empresas mineras,
presiones inflacionarias a nivel mundial, el caso por la variante émicron en diciembre 2021 y
el pedido de vacancia contra el presidente Pedro Castillo ocurrido en noviembre 2021;
adicionalmente hay un importante aumento en la tasa de referencia, medida que también
adoptaron varios bancos centrales de la region desde marzo 2021 (BCRP, 2022).

El gobierno y distintos 6érganos han desplegado una serie de programas con la

finalidad de sostener la liquidez, mantener la cadena de pagos, tal es el caso de Reactiva Pert



y el Fondo de Apoyo Empresarial (FAE), programas impulsados por el gobierno del
presidente Martin Vizcarra. Estos fondos de capital de trabajo para las empresas han sido
parcialmente amortizados en el afio 2021, razdn por la cual existe una disminucion de 0.23
puntos porcentuales en la morosidad del afio 2020 al 2021 (BCRP, 2022). Con respecto al
programa Reactiva, ofreci6 garantias por S/ 60,000 millones equivalente al 8% del PBI,
segin informacion del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF, 2020), mientras que el
programa FAE por el importe de S/ 1,804 millones (El Peruano, 2020).

Chile. El sistema financiero chileno ha enfrentado en el 2021 los efectos de la
recuperacion de pandemia, sin embargo, se evaluara los resultados individuales a través de la
Tabla 7 para ahondar en el analisis respectivo.

Tabla 7

Indicadores Macroeconomicos Chile 2020y 2021

Indicadores U.M. 2020 2021
Crecimiento PBI Total % -5.8 11.7
Inflacion anual % 30 7.2
TC dolar/peso Peso Chileno 709.7 851.1
Tasa de referencia % 0.5 4.0
Morosidad % 1.58 1.26

Nota. Adaptado de “Cuentas Nacionales de Chile” por Banco Central De Chile, 2021 y 2022
(https://www.bcentral.cl/documents/33528/3434057/CCNN_2021 4.pdf/24d4b00f-b70a-
c108-fe4c-8365f15d0306?t=1647615666107)

En la Tabla 7 se observa el impacto de la pandemia en el crecimiento econdomico; sin
embargo, se destacan actividades que experimentaron un incremento de la demanda interna
como el comercio, servicios personales, restaurantes, hoteles y construccion gracias a las
medidas econdémicas de apoyo. Con respecto a la inflacion, debido a la escasez mundial de

contenedores, asi como por las restricciones de los paises, se experiment6 un incremento de
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4.2% (de 3% a 7.2%). Con respecto a la tasa de referencia, hubo un aumento de 0.5% a 4% al
cierre del 2021, la cual responde al crecimiento de la tasa de referencia de la FED.
Finalmente, con relacion a la morosidad, en el 2021, la morosidad presenta una tendencia a la
baja respecto al 2020, como consecuencia de los criterios prudentes en la aprobacion de
créditos, alivios financieros implementados por la banca, el apoyo gubernamental y los retiros
de parte de los ahorros de pensiones (Banco Central de Chile, 2022). En Chile el principal
programa de apoyo FOGAPE (Fondo de Garantia para Pequeiios Empresarios) otorgd
garantias por 5% del PBI. Segtn las perspectivas economicas para 2023 emitido por el Banco
Central de Chile, la tasa de referencia cierra el 2022 en 10.75% impactando la economia de
los chilenos (Banco Central de Chile, 2022).
1.3 Tamarfio y Composicién de Mercado
1.3.1 Tamafio

Sistema Financiero Peruano. Segun la Superintendencia de Banca, Seguros y
Afp, el total de activos del sistema financiero peruano para el afio 2021 y 2020 esta
conformado por los siguientes cuatro bancos:
Tabla 8

Total Activos en Sistema Financiero Peruano 2021y 2020

Ranking Activos expresados - - Miles de millones
. . Afio Afio .
en miles de millones 2001 % 2020 % de dolares
de soles Ano 2021
1 BCP 182 35% 182 35% 46
2 BBVA 101 20% 107 21% 25
3 Scotiabank 77 15% 77 15% 19
4 Interbank 68 13% 68 13% 17
NA Otros Bancos 85 17% 80 16% 21
NA Total Mercado 514 100% 515 100% 129

Nota. Adaptado de “Informacion Estadistica de Banca Multiple” por la Superintendencia de
Banca, Seguros y Afp, ano 2021 y 2020

(https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#).
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En la Tabla 8 se muestra el liderazgo del Banco de Crédito del Perti (BCP) en cuanto
al total de activos, donde abarca mas de un tercio del sistema financiero; finalmente los
cuatro principales bancos representan un 83% y el 17% el resto de los bancos como parte del
sistema financiero peruano.

Figura 2.

Créditos Netos de Provisiones en el Sistema Financiero Peruano 2021

EBcp mBBVA Pert Scotiabank mInterbank ® Otros

Nota. Adaptado de “Informacion Estadistica de Banca Multiple,” por la Superintendencia de
Banca, Seguros y Afp, 2022
(https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#).

En la Figura 2, las colocaciones del sistema financiero peruano son de S/327 miles de
millones para el 2021, donde el BBV A al cierre del 2021 tiene el 21% de participacién
ocupando el segundo lugar en participacion de mercado influenciado por mayores créditos
promovidos por el programa Reactiva Peru y FAE (SBS, 2022). En la Figura 3, el total de
depositos al publico en el afio 2021 del sistema financiero asciende a S/ 331 mil millones, en
el cual BBVA ocupa el segundo puesto del mercado, como se aprecia a continuacion. (SBS,

2022).
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Figura 3.

Depositos del Sistema Financiero Peruano en el 2021

EBBVA Perit mBCP Scotiabank = Interbank Otros

Nota. Adaptado de “Informacion Estadistica de Banca Multiple, ” por la Superintendencia de
Banca, Seguros y Afp, 2021
(https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#).

Sistema Financiero Chileno. Seglin informacion extraida de la CMF (2022) el
total de activos asciende a 361,453 mil millones de pesos, dichos activos se encuentran
concentrados en los siguientes cinco bancos de la Tabla 9 donde demuestra liderazgo del
Banco de Crédito e Inversiones, seguido del Banco Santander, el Banco del Estado de Chile,
BC y Scotiabank Chile en el afio 2021 y 2020 segln el total de activos. Es preciso indicar que
el total de activos de BC ha incrementado respecto del 2020; no obstante, mantiene su

posicion en ambos periodos.



Tabla 9

Total Activos en el Sistema Financiero Chileno ario 2021 — 2020

13

Ranking Miles de millones N 0 N 0 Mlles de

de pesos Afio 2021 Yo Ano 2020 % Millones de
Doélares 2021

1 *H 81
Banco decréditoe ¢ |59 19 57,156 18
inversiones

2 Banco Santander 63,671 18 55,776 17 75

3 63
Bapco del estado de 53,586 15 53.119 16
Chile
Banco de Chile 51,702 14 46,095 14 61

5 Scotiabank Chile 41,598 12 36,796 11 49

NA Otros Bancos 81,737 23 74,184 23 96

NA Total Mercado 361,453 100 323,127 100 425

Nota. Adaptado de “Reporte Mensual de Informacion Financiera del Sistema Bancario”, afio

2021 y 2020 (https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).

Se observa en la Figura 4 que el Banco de Crédito e Inversiones lidera en

participacion de mercado presentando un 17% del total de depositos del sistema financiero

chileno, seguido por el Banco de Chile con una participacion de 16% y del Banco del Estado

de Chile con una participacion de 13%. (CMF Chile, 2022).
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Figura 4.

Efectivo y Depositos en Bancos Chilenos Ario 2021

H Banco de Chile B Banco de Crédito e Inversiones
Banco del Estado de Chile B Banco Santander-Chile
Scotiabank Chile Otros bancos

Nota. Adaptado de “Reporte de Informacion Financiera del Sistema Bancario” por la CMF
2022
(https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).

1.3.2 Composicion de Mercado

Sistema Financiero Peruano. En la Tabla 10 se visualiza en orden decreciente los
bancos con mayor representatividad en el mercado, ademas del desglose de los productos que
ofrecen. Dentro de los productos, los que tienen una mayor concentracion de la cartera son
los préstamos a empresas y los créditos hipotecarios para vivienda, representando un pareto
del 80% y haciendo un total de S/ 278 millones (SBS, 2022). En la Tabla 10 se observa el
total de la cartera de los cuatro principales bancos, donde el mayor porcentaje de

participacion de cartera lo tiene el BCP con 41% seguido del BBV A con 25% (SBS, 2022).
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Tabla 10

Cartera de Principales Bancos del Sistema Financiero Peruano 2021 en Millones de Soles

Detalle Empresas Hipotecarios Otros Total %

BCP 69,955 17,818 26,854 114,626 41%
BBVA 38,029 13,600 17,902 69,532 25%
Scotiabank 32,726 8,907 11,324 52,957 19%
Interbank 23,898 8,262 9,088 41,249 15%
Total 164,608 48,588 65,169 278,364 100%

Nota. Adaptado de “Informacion Estadistica de Banca Multiple” por la Superintendencia de
Banca, Seguros y Afp, aio 2021 y 2020
(https://www.sbs.gob.pe/app/stats net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#).

En la Tabla 11 se observa que los bancos BCP, BBVA y Scotiabank concentran mas
del 60% de su cartera en el sector corporativo grande y de medianas empresas, lo cual supone
un menor riesgo de impago debido al respaldo que tienen estas empresas en el pais e incluso
las que tienen presencia en otros paises representa una garantia de la casa matriz (SBS, 2022).
En comparativa se tiene a Interbank con menos del 50% de su cartera en este sector, pero el
29% de concentracion en consumo lo cual le otorga un alto riesgo debido a la atomizacion de
esta cartera.

Tabla 11

Detalle de Créditos por Tipo en Sistema Financiero Peruano 2021

% Corporativos,

% Pequenias y % Hipotecarios

Detalle (lf/lrzclili(:liso}s, Microempresas % Consumo para Vivienda
BCP 68% 5% 11% 15%
BBVA 66% 4% 10% 19%
Scotiabank 63% 4% 16% 17%
Interbank 47% 3% 29% 20%

Nota. Adaptado de “Informacion Estadistica de Banca Multiple” por la SBS, afio 2022
(https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#).
Sistema Financiero Chileno. En cuanto a composicion de mercado, en la Tabla

12 se observa que las colocaciones (223,080 mil millones de pesos) se encuentran
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concentradas en los créditos empresariales representando el 57% seguido por los créditos de
vivienda con el 31% de sistema financiero. Similar composicion presenta el total de créditos
de BC, con una concentracion del 57% en créditos empresariales y 30% en créditos de
vivienda (CMF, 2022). En la Tabla 13 se observa que del total de los depdsitos al publico
(155,102 mil millones de pesos) del sistema financiero se encuentra concentrado en depdsitos
a plazo representando el 50% de los mismos, seguido por los depdsitos de empresas juridicas
con un 36%. El BC presenta similar composicion, con una concentracion del 40% en
depositos de personas juridicas y 37% en depositos a plazo (CMF, 2022).

Tabla 12

Colocaciones Sistema Financiero Chileno Anio 2021 — Miles de Millones de Pesos Chilenos

Ne° ACUVOS. por Entidad Adeudos Empresas Consumo Hipotecario  Total
Bancaria

| Banco de Crédito e 640 26,789 3,431 10,763 41,623
Inversiones

2 Banco Santander-Chile 0 17,759 4,999 13,876 36,635

3 Banco de Chile 440 19,661 4,249 10,347 34,696

4 Banco del Estado de Chile 802 14,731 1,968 11,560 29,061

5  Scotiabank Chile 3 14,084 3,248 11,626 28,961

6 Itati Corpbanca 81 15,723 2,827 6,241 24,871

7  Otras entidades financieras 3 18,508 4,737 3,984 27,233
Total Sistema Bancario 1,970 127,255 25,458 68,397 223,080

Nota. Adaptado de “Reporte Mensual de Informacion Financiera del Sistema Bancario” por

la CMF 2022

(https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).
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Tabla 13

Composicion de los Depositos al Publico Chileno 2021

Instituciones afio 2021 Depasitos a la Vista . .
Depositos a  Total de Depdsitos

(Miles de millones de Personas  Personas Plazo al Publico
pesos chilenos) Juridicas  Naturales

Banco de Chile 9,679 5,616 9,140 24,435
Banco de Crédito e 20,190 4,112 10,865 35,167
Inversiones

Banco Santander-Chile 9,261 5,086 10,131 24,478
Scotiabank Chile 3,756 1,542 9,463 14,760
Sistema Bancario 55,919 22,166 77,017 155,102

Nota. Adaptado de “Reporte Mensual de Informacion Financiera del Sistema Bancario” por
la CMF, 2022
(https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).

Tabla 14

Colocaciones de Productos del Sistema Financiero Chileno Aiio 2021 en Porcentaje

Activos por Entidad
N Bancaria Adeudos Empresas Consumo Hipotecario  Total
Banco de Crédito e
1 Inversiones 2% 64% 8% 26% 100%
2 Banco Santander-Chile 0% 48% 14% 38% 100%
3 Banco de Chile 1% 57% 12% 30% 100%
Banco del Estado de
4 Chile 3% 51% 7% 40% 100%
5 Scotiabank Chile 0% 49% 11% 40% 100%
6 Itat Corpbanca 0% 63% 11% 25% 100%
Otras entidades
7 financieras 0% 68% 17% 15% 100%
Total Sistema
Bancario 1% 57% 11% 31% 100%

Nota. Adaptado de “Reporte Mensual de Informacion Financiera del Sistema Bancario” por
la CMF, 2022
(https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).

Finalmente, en la Figura 5 se observa que el BC concentra el 16% ocupando el tercer
lugar dentro del sistema financiero, luego del Banco de Crédito e Inversiones y el Banco

Santander-Chile (CMF, 2022).
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Figura 5.

Composicion de Mercado del Sistema Financiero Chileno

2

= Banco de Crédito e Inversiones = Banco Santander-Chile Banco de Chile
= Banco del Estado de Chile = Scotiabank Chile Ita Corpbanca
= Resto

Nota. Adaptado de “Reporte Mensual de Informacion Financiera del Sistema Bancario” por
la CMF, 2022

(https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).

1.4 Conclusiones
Peru

BBVA cuenta con una importante participacion en el sistema financiero peruano
representando el 20% (Segundo de mayor participacion). Asi mismo, su alta direccion y sus
gerentes tienen experiencia y reputacion para llevar la direccion del BBVA (Merco, 2022). Es
importante para el BBVA vigilar la calidad de cartera a fin de evitar mayores deterioros,
buscar una adecuada gestion en la calidad de servicio dado que representa un potencial riesgo
reputacional y mayor adaptacion a los cambios digitales. Asi mismo, cuenta con una
oportunidad de crecer en el mercado, respaldado en las proyecciones de crecimiento de la
economia efectuadas por el BCRP (crecimiento del PBI 2021). Respecto a sus competidores,
se puede concluir que el BBV A debe enfocar sus esfuerzos en seguir creciendo en préstamos

a fin de lograr su objetivo de ser el Banco N° 1.
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Chile

BC tiene implementado buenas practicas de gobierno corporativo, asi mismo sus
directivos y gerentes cuentan con una gran experiencia y reputacion, lo que hace atractivo
hacia los inversionistas y generando poder de negociacion en obtencion de recursos. No
obstante, debe buscar una adecuada gestion en la calidad de servicio dado que representa un
potencial riesgo reputacional y mayor adaptacion a los cambios digitales debido a las
exigencias del mercado en Chile. Respecto a sus competidores, se puede concluir que BC
debe enfocar sus esfuerzos en seguir creciendo en créditos empresariales, a fin de alcanzar
mayor cuota de mercado.
Peru vs Chile

En términos macroecondémicos al cierre de 2021 Pert presenta una economia mas
estable que Chile, todo esto soportado en un mayor crecimiento del PBI (13.2% de Perti y
11.7% de Chile), su fortaleza respecto al dolar (3.987 de Perti y 851.1 de Chile) y con una
tasa de referencia mas baja (2.5% de Peru y 4% de Chile). Con respecto al tamafio de
mercado, al cierre del 2021, el sistema financiero de Chile representa 3.29 veces el de Perq,
lo cual responde principalmente a que Chile en el tiempo ha invertido en infraestructura
inclusion financiera digital, todo esto permitié que en la pandemia canalice los fondos de
asistencia, asociando una cuenta basica vinculada a las cédulas de identificacioén nacional
(cuenta RUT), que cubre a la mayoria de las personas de bajos ingresos de Chile. (INEI,
2022). Adicionalmente, en Chile los cinco principales bancos representan el 77% del sistema
y en Peru el 83% estd compuesto por cuatro bancos.

El BBVA es el segundo banco mas grande del sistema financiero peruano y el Banco
de Chile es el cuarto banco més grande del sistema financiero chileno. Asimismo, el mix de
sus carteras son similares donde los créditos a empresas e hipotecarios representan mas del

80%.
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Analisis Pbi, Mercado Financiero, Bancarizacion

Segtn analisis comparativo el PBI de Chile asciende a USD 317.1 miles de millones
mientras que el PBI de Peru es de USD 223.2 miles de millones, es decir, el PBI de Chile es
1.42 veces el de Peru. El sistema financiero peruano tiene un mercado de USD 129 miles de
millones, mientras que el chileno asciende a USD 425 miles de millones de dolares, esta gran
diferencia entre ambos mercados responde principalmente a que Chile tiene el 97% de su
poblacion bancarizada mientras que Peru alcanza solo el 52% de la poblacion, la cual incluye

tanto a personas naturales como a personas juridicas.



Capitulo I1: Analisis de EEFF

2.1 Ratios y Analisis a los Estados Financieros

2.1.1 BBVA Peru

Indicadores Financieros. En las siguientes lineas, se describiran los principales
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ratios de gestion financiera del banco, tales como: ratio de capital global, calidad de activos,

eficiencia y gestion, rentabilidad (ROE y ROA) y ratio de liquidez.

Ratio de Capital Global (Patrimonio Efectivo/Activos Ponderados por Riesgo).

Representa la capacidad del banco para hacer frente a posibles contingencias o escenarios

adversos con su patrimonio, este ratio ha mejorado 45 pb (puntos basicos) del 2020 al 2021,

manteniendo asi una mejor capacidad para absorber perdidas; adicionalmente, se encuentra

dentro del limite requerido por la SBS, Ley General del Sistema Financiero, el cual exige un

minimo del 10%. (SBS, 2022). Esta holgura en el ratio de capital permite al banco seguir

creciendo en mercado, no obstante, es parte del perfil del banco mantener ratios
conservadores.
Tabla 15

Ratio de Capital Global BBVA Peru

Ratio de Capital Global U.M. 2017 2018 2019 2020 2021

Ratio de Capital Global )

(Patrimonio Efectivo total/Activos Ponderados por Porcentaje 14.20 14.95 14.05 13.68 14.13

Riesgo)

Patrimonio Efectivo Total Millones ¢ 947 9989 10776 10,649 11,919
de soles

Activos Ponderados por Riesgo Millones 630 668 767 778 843

de soles
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Calidad de Activos (Créditos Atrasados/Creditos Directos). El banco presenta un
crecimiento en el deterioro de la cartera con 49 pb respecto al 2020 producto del Covid-19,
sin embargo, el BBV A presenta un mejor ratio con respecto al de sus principales
competidores como BCP, Scotiabank. Sin embargo, presenta un ratio de morosidad mayor al
del sistema financiero, que es compensado con el ratio de cobertura (1.67 pb) debido a que
presenta un ratio de cobertura mayor al de sus competidores y del sistema financiero (1.55
pb). En la siguiente tabla se presenta los ratios historicos del BBVA. (SBS, 2022).

Tabla 16

Ratio Créditos Atrasados BBVA Peru

Ratio Créditos Atrasados U. M. 2017 2018 2019 2020 2021
Créditos Atrasados / Total Créditos Porcentaje  2.68% 2.94% 3.02% 3.22% 3.70%

Atrasados (vencidos y en cobranza Millones de

1,380 1,593 1,775 2,263 2,755

judicial) Soles
Total Créditos M‘Ié‘(’)?:: de 51030 54206 58786 70372 74.446

Eficiencia y Gestion (Gastos de Operacion/Margen Financiero Total). En el 2021
presentd una mejora de 116 pb producto de los mayores ingresos financieros y frente a sus
competidores (BCP, Scotiabank e Interbank) presenta un menor ratio, asi como con respecto
al promedio del sistema financiero. A continuacion, la tabla con el ratio historico.

Tabla 17

Ratio de Eficiencia y Gestion BBVA Peru

Ratio de Eficiencia y Gestion 2017 2018 2019 2020 2021
38.47% 37.73% 37.75% 40.83% 39.67%

Gastos de Operacion/Margen Financiero Total

Gastos de Operacion (Millones de Soles) 1,591 1,683 1,843 1,891 2,030

Margen Financiero Total (Millones de Soles) 4,136 4461 4,882 4,632 3,116
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Rentabilidad (ROE y ROA). El efecto de las reprogramaciones por la pandemia en

un contexto de bajas tasas de interés activas, asi como menores ingresos por intereses (-1%)

lograron ser mitigados por el ahorro en gastos financieros (-39%), los cuales se redujeron

respecto del 2020 producto del repricing de los depdsitos. Esto ultimo, aunado a la mejora en

el resultado de operaciones financieras del 8%, ademas de una importante disminucion de las

provisiones (-56%) y el aumento de ingresos por servicios financieros neto en 24% respecto

al afio anterior, llevo a una mejora en la utilidad neta de 138%; lo cual, a su vez, llevo a que

la utilidad sobre los activos promedio crezcan de 92 pb en diciembre 2021 y en cuanto al

ROE tuvo un importante crecimiento de 8.33%.

Tabla 18

Ratio ROA BBVA Peru

Ratio ROA 2017 2018 2019 2020 2021
ROA: Resultado Neto del Ejercicio/Activos 181%  1.96% 197%  061% 1.53%
Totales
Resultado Neto del Ejercicio (Millones de Soles) 1,387 1,476 1,610 655 1,559
Activos Totales (Millones de Soles) 76,591 75,133 81,722 107,384 101,645
Tabla 19

Ratio ROE BBVA Peru

Ratio ROE 2017 2018 2019 2020 2021
Resultado Neto del Ejercicio/Patrimonio 18.1% 17.7% 17.5% 7.0% 15.3%
Resultado Neto del Ejercicio (Millones de Soles) 1,387 1,476 1,610 635 1,559

7,660 8,359 9,188 9,376 10,182

Patrimonio (Millones de Soles)

En la siguiente tabla se puede comprobar también que el ROE se puede obtener a

través del método DuPont (Donaldson Brown, 1914), donde:
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Figura 6.
Andlisis Dupont
Beneficio Neto Ventas Activos
ROE=2"/ : Yo
Ventas Activos  Patrimonio
Beneficio Neto Ventas Activos
ROE=2"/ RET e LS
Yentas Activos  Patrimonio
Beneficio Neto Activos
ROE= - - -
Activos Patrimonio
Activos
ROE=ROAx ————
Patrimonio

ROE=ROA x Apalancamiento Financiero

En las siguientes tablas se puede visualizar los componentes de las féormulas antes
mencionadas para el Banco BBVA Perti y Banco de Chile:
Tabla 20

Analisis Dupont BBVA Peru

2017 2018 2019 2020 2021
ROA (%) 1.81% 1.96% 1.97% 0.61% 1.53%
Activos (Millones de Soles) 76,591 75,133 81,722 107,384 101,645
Patrimonio (Millones de

Soles) 7,660 8,359 9,188 9,376 10,182
ROE (%) 18.1% 17.7% 17.5% 7.0% 15.3%
Tabla 21

Andlisis Dupont Banco de Chile

Analisis DuPont - Banco de
Chile 2017 2018 2019 2020 2021
ROA (%) 1.75% 1.66% 1.44% 1.00% 1.53%

Activos (Millones de Pesos) 32,824,188 35,926,459 41,273,333 46,095,131 51,702,439
Patrimonio (Millones de
Pesos) 3,105,715 3,304,153 3,528,223 3,726,268 4,223,014

ROE (%) 18.5% 18.0% 16.8% 12.4% 18.8%




Figura 7.

Ratio Comparativo por Bancos en Porcentaje Ario 2021
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Global Créditos .Marg.en ROE ROA
Directos Financiero
Total
H BBVA 14.13 3.70 39.67 15.3 1.53
m BCP 15.15 3.73 44.65 15.94 1.61
B Scotiabank 14.48 3.85 42.66 10.12 1.34
H Interbank 15.89 3.62 45.14 19.22 1.74
Banca Multiple 14.99 3.77 46.63 13.29 1.38

Nota. Adaptado de “Informacion Estadistica de Banca Multiple, ” por Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS), 2022

(https://www.sbs.gob.pe/app/stats/estadisticaboletinestadistico.asp?p=1#).



Tabla 22

Indicadores Financieros BBVA Peru del Ario 2017 a 2021 (En Porcentaje)
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Indicadores Financieros 2017 2018 2019 2020 2021

Ingresos Financieros 4,936,029 5,018,111 5,453,625 4,934,195 5,006,166
Créditos directos (miles S/) 51,932,156 54,205,749 58,786,086 70,372,432 74,445,674

Variacion % Anual 4.38% 8.45% 19.71% 5.79%
Créditos directos - sistema (miles S/) 245,551,558 270,662,412 286,085,699 326,021,798 350,028,574

Variacion % Anual 10.23% 5.70% 13.96% 7.36%
Participacion de mercado (colocaciones) 21.15% 20.03% 20.55% 21.59% 21.27%
Obligaciones con el publico (miles S/) 47,268,577 48,833,460 54,485,521 70,702,269 63,069,447

Variacion % Anual 3.31% 11.57% 29.76% -10.80%
Obligaciones con el publico - sistema (miles S/) 229,357,835 243,860,245 263,121,071 329,937,958 331,259,595

Variacion % Anual 6.32% 7.90% 25.39% 0.40%
Participacion de mercado (depdsitos) 20.61% 20.03% 20.71% 21.43% 19.04%
Descalce colocaciones y fondeo con publico 4,663,579 5,372,289 4,300,565 -329,837 11,376,228

Solvencia

Ratio de Capital Global 14.20 14.95 14.05 13.68 14.13
Pasivo Total / Capital Social y Reservas (N° de veces) 11.00 9.69 9.60 11.72 10.57
Pasivo Total / Patrimonio 9.00 7.99 7.89 10.45 8.98
Obligaciones con el Publico / Patrimonio 6.17 5.84 5.93 7.54 6.19
Obligaciones con el Publico / Pasivo Total 0.69 0.73 0.75 0.72 0.69
Disponible / Activo Total 0.20 0.17 0.18 0.23 0.16
APR / Patrimonio Efectivo 7.04 6.69 7.12 7.31 7.08

Nota. Adaptado de “Memoria Anual 2017 a 2021 Informe Integrado” por BBV A Peru, 2022 (https://www.bbva.pe/content/dam/public-

web/peru/documents/personas/Memoria Anual 2021-.pdf).



Tabla 23

Indicadores Financieros por Empresa Bancaria al 31 de diciembre del 2021 (En Porcentaje)

Indicadores Financieros 2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilidad
Utilidad Neta Anualizada / Patrimonio Promedio - ROE 18.11% 18.43% 18.35% 7.06% 15.95%
Utilidad Neta Anualizada / Activo Promedio - ROA 1.81% 1.95% 2.05% 0.69% 1.49%
Margen Financiero Bruto 3,645,186 3,766,511 4,086,649 3,890,663 4,302,078
Margen Financiero Neto 3,106,001 3,032,927 3,336,558 2,167,017 3,545,725
Margen Operacional 3,693,083 3,793,814 4,159,348 2,966,902 4,427,022
Margen Operacional Neto 2,224,586 2,273,943 2,509,279 1,289,411 2,642,744
Adecuacion de capital

Patrimonio / activo total 10.00% 11.13% 11.24% 8.73% 10.02%
Patrimonio / créditos directos 14.75% 15.42% 15.63% 13.32% 13.68%

Calidad de activos 2017 2018 2019 2020 2021
Créditos Atrasados (criterio SBS)* / Créditos Directos 2.68% 2.94% 3.02% 3.22% 3.70%
Créd Refinanc y Reestructurados / Créditos Directos 2.14% 2.00% 2.12% 2.56% 2.90%
Créditos directos / activos totales 68% 72% 72% 66% 86%

Eficiencia y gestion 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Financieros / Ingresos Totales 82.07% 81.56% 82.15% 81.53% 78.33%
Gastos de Operacion / Margen Financiero Total 38.47% 37.73% 37.75% 40.83% 39.67%
ROE Bbva Pera 18.11% 17.66% 17.52% 6.99% 15.31%
ROA Bbva Pera 1.81% 1.96% 1.97% 0.61% 1.53%

Nota. Adaptado de “Memoria Anual 2017 a 2021 Informe Integrado” por BBV A Peru, 2022 (https://www.bbva.pe/content/dam/public-

web/peru/documents/personas/Memoria Anual 2021-.pdf).
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Analisis Horizontal y Vertical.

Estado de Situacion Financiera. El analisis se divide segun estructura de activo,
pasivo y patrimonio.

Activos. La estructura del Estado de Situacion Financiera segtn el analisis vertical
basado en el total activos se compone principalmente de los créditos netos de provisiones
representando un 69% y el disponible un 16%. En el 2021 el total de activos del BBVA
respecto al 2020 disminuy6 en 5.34% impactado por la caida de su disponible en S/ 8.6 mil
millones (-34.83%), seglin el andlisis horizontal en inversiones netas de provisiones en S/ 1.6
mil millones debido a la reactivacion de la actividad econdmica principalmente.

Pasivos. Respecto al pasivo, seglin el analisis vertical, las obligaciones con el ptblico
representan el 69%; esta estructura se varia respecto al 2020 en 7% de créditos netos de
provisiones y en -7.2% de cuenta de disponible. En el 2021 segun analisis horizontal, en el
total de pasivos del BBV A respecto al 2020 se observa una disminucion en 6.68% impactado
por la caida de obligaciones con el publico en 7.6 mil millones (-12.1%) por los menores
saldos en clientes que registraron retiros al exterior y redujeron los depodsitos del sistema
financiero y organismos internacionales en 0.5 mil millones (-31.49%) respecto del 2020.
Figura 8.

Activos y Pasivos de BBVA Ario 2021

7z S

18%
/
* Disponible
= Inversiones Netas de Provisiones = Obligaciones Con El Publico

. - = Adeudos, Obligaciones Financieras
= Creditos Netos de Provisiones y de Ingresos no Devengados
= Cuentas por Pagar
* Cuentas/Rendimiento por Cobrar, Inmueble, otros activos = Otros Pasivos, provisiones, Etc.
= Patrimonio
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Figura 9.

Estado de Situacion Financiera 2021 y 2020 de BBVA Peru

Cuenta 2021 2020 20271 2020 Waracidn  Mariacidn (7] Horizontal Cuents 2021 2020 2021 20205 Variacidn  Variacidn 31 Horizontal
| Bctiva Pasivo
Dispanible 16,245 24,330 165 23 -5.652.00 -T.205 -34.83 Obligaciones con el pdblica 63,063 70702 B3 T2 -7.633.00 =320 -10.805
Depasitos del sistema
Fordos interbancarios - 138 0 0 -138 070 M.C. financiero y arganismaos 1.013 1,486 1 2% -dE8 -0.40% -31.43
internacionales
L‘;‘;‘:E:zz netas de 10033 1,743 103 1k -1B4d.00 100 14,00 Fondos interbancarios - 7z 0 0z -72 010 M.C.
Crédiosnetosde provisiones  pq 240 ggin Ray Bt 383200 TaOM 5 Al Adeudos y obligaciones 2086 2030 7 7 56 0,20 2 Th
v de ingresas no devengados financieras
Cuentasporcobrarnetasde  yg00 g7 23 1 B3 0.90% 79373 Dbligaciones enciroulacidn 5 gpp 5459 e 3 352 0,00 7,98
provizionss ro subordinadas
Rendimientas por cobrar Bl 537 T T 103 0105 19,153 Cuentas por Pagar 15,691 16,537 205 17 1.854.00 3,300 .01
Biznes reslizables, recibidos 44 34 0% 0% 10 0.00% 2341 Intereses’y Ouos GastesPor - g 233 o 0 88 0 -ITT
en pago y adjudicados netos Pagar
:1"':;;“3""-‘5' mobiisioyequipe 4 ymg 12 1 55 010 5 73 Ohtras Pasivos B0 a6 T T 13 0E0w 2610
Ohtros activos 1923 2032 2% 2 =109 0003 -5.36% Provisiones 1,025 {55151 1 T 139 020 15.69%
Obligaciones encirculscién 4 qy9  q7a7 7 7% 132 0.30% .39
subardinadas
Tatal Pasivo 31,463 33,003 1005 100 -6,545.00 -6.68%
Patrimanic -
Capital zacial B, 755 6,523 BE TO 223 -3.30% 351
Reservas 1837 1.83 13 205 133 =030 3602
Ajustes al patimaonio =33 13 14 1 -152 -1.600 127,73
Resultados acumuladas - 241 14 e -241 -2.60% M.C.
Rezultados neta del ejercicia 1,553 B55 153 T S04 8.3 15358.02%
Tatal patrimaonio 10,182 3,376 1005 100 808 .60
Total Activo 101645 107.384 00 100z -5.733.00 -5.54% Total pasivo v patrimonic 101,645 107.384 -5 34

Nota. Adaptado de “Informacion Financiera,” por Superintendencia Del Mercado De Valores (SMV), 2022

(https://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93C4920AA1D769614EC12)
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Estado de Resultados. Se analizan las principales cuentas tales como Ingresos y

Gastos por intereses, resultados financieros y utilidad neta. Los ingresos financieros se

afectaron ante la caida de los ingresos por créditos directos (-1%) e intereses por inversiones

disponibles para la venta (-19%). Asi, el contexto actual de tasas bajas y de excedentes de

liquidez, permitié al Banco un repricing de sus pasivos, y un cambio en el mix del fondeo

hacia pasivos menos caros como depositos y ahorro, reduciendo los depdsitos a plazo y

adeudados. El menor costo de fondeo permitid contrarrestar los menores ingresos financieros

y mejorar el margen financiero bruto de 75% en diciembre 2020 a 85% a diciembre 2021.

El gasto de provision de créditos directos disminuyd en 128% (S/ 967 millones) debido a que

en el 2021 la actividad econdmica empez6 a normalizarse y con ello los riesgos de impago

fueron menores. Cabe mencionar, que esta linea es la de mayor impacto del Estado de

Resultados en el resultado neto del ejercicio 2021.

Tabla 24

Desglose de Ingresos Financieros de BBVA 2021 y 2020

En miles de soles 2021 2020 Var Var %
Cartera de Créditos Directos 3,989,521 4,033,809 -44,288 -1%
Inversiones Disponibles para la 74,337 91,689 17352 -19%
Venta

Invers1one's a Valor Razonable 58.096 56,088 2,008 4%
con Cambios en Resultados

Resultado por Operaciones de 50,876 28.297 22.579 0%
Cobertura

Disponible 30,410 38,099 -7,689 -20%
Fondos Interbancarios 547 263 284 108%
Otros Ingresos Financieros 5,552 5,334 218 4%
Ingresos por Intereses 4,209,339 4,253,579 -44,240 -1%

Nota. Adaptado de “Memoria Anual 2021 Informe Integrado” por BBVA Peru, 2021

(https://www.bbva.pe/content/dam/public-

web/peru/documents/personas/Memoria Anual 2021-.pdf



Figura 10.

Estado de Resultados BBVA ario 2021 y 2020
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Expresado Miles de Saoles 2021 2020 20271 20205 Variacidn  Mariacidn (] Haorizoneal
Ingresos porintereses 4,203,339 4253573 1002 1005 -44,240 =T
Gastos parintereses -635,187 -1.043.264 =152 -20 414,077 03 s
Margen financiero bruto 35974152 3,204,315 [ Tok 363,837 03 12+
| Provisiones para créditos 756,352 1723646 18w 4tc 967294 23 56
Margen financiero neto 2,877,800 1.480669 BT a5 133713 a2 a0
Ingresos por servicios financieros 1.373.913  1.10.661 33 2B 263,252 Fi= 245
Margen financiers neto de

ingresos u gastos por servicios 3653042 2257477 G 53k 1,401,565 adi B2
financieros

E':;;‘g;f:&g;;‘e’“mm 739374 EAT3IE 18w T 52 636 T a
Margen operacional 4,339,006 2,944,815 055 (232 145420 35 435
Gaztos de administracion -1.375, 748 -1.671.145 47 -4 -107.603 -3 G
Margen operacional neto 2420268 1073670 o 29 1.346,535 32k 1255
Valuacidn de activas v proviziones  -178,415 -169,297 ~d}5 —da -3,118 03 B
Rezultado de operacidn 2241853 904,373 B 21 1.337.480 32 1a8
Ctros ingresos w gastos 1617 24,831 0 -1 8.710 0 =355
EnE:LTS;:Da?SIrin:iDiD sntesde  porsgaz 67343 53X 2ec 13610 32 153
Impuesto aLaRenta -666,353 -224.356 -6 -5 -d442 0353 =11 137
Rezultada Meta del Ejercicia 1559,233 655136 KX = 304,157 22 138

Nota. Adaptado de “Informacion Financiera,” por Superintendencia Del Mercado De Valores

(SMV), 2022

(https://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090DCD93

C4920AA1D769614EC12).
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2.1.2 Banco de Chile

Indicadores Financieros. En el presente apartado se visualizan los principales ratios
del Banco de Chile: calidad de activos, eficiencia de gestion, rentabilidad.

Ratio Capital Global (Patrimonio Efectivo/Activos Ponderados por Riesgo).
Representa la capacidad del banco para hacer frente a posibles contingencias o escenarios
adversos con su patrimonio, este ratio ha mejorado 1 pb (punto basico) del 2020 al 2021,
manteniendo asi una mejor capacidad para absorber perdidas; adicionalmente, se encuentra
dentro del limite requerido por la CMF, el cual exige un minimo del 10%. (CMF, 2022).
Tabla 25

Ratio Capital Global Banco de Chile 2017 - 2021

Ratio de Capital

e UM. 2017 2018 2019 2020 2021
Ratio de Capital Porcentaje 1454 1391 14.14 15.96 17.30
Global

Patrimonio Efectivo Mil 3,935 4,130 4,569 4,879 5,634
Total Millones

Activos Ponderados Mil 2707 2970 3231 3,057 3257
por Riesgo Millones

Nota. Adaptado de “Memoria Anual & Reporte 20F”, 2017 a 2021
(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-
financiera/memoria-anual-y-reporte-20f)

Calidad de Activos (Creditos Atrasados/Créditos Directos). El banco presenta un
crecimiento en la cartera de créditos, teniendo el 10.7% respecto al 2020 producto del Covid-
19. Segun colocaciones comerciales, muestran un incremento de 11.08% relacionado con el
programa Fogape Reactiva. Durante el afio 2021, el indicador de créditos deteriorados
disminuye el 1.02% debido al apoyo del gobierno y de los retiros de fondo de pensiones, los

cuales son presentados en la siguiente tabla. (BC, 2022).
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Tabla 26

Ratio Créditos Atrasados Banco de Chile 2017 - 2021

Ratio Créditos Atrasados - Banco de Chile 2017 2018 2019 2020 2021

Ratio: Créditos Atrasados / Total Créditos 3.02% 2.81% 2.95% 3.88% 2.86%
Atrasados (vencidos y en cobranza judicial

(Millones de Pesos chilenos) 768,845 785,079 885,891 1,200,461 978,968

Total Créditos (Millones de Pesos chilenos) 25,439,535 27,914,322 30,019,466 30,936,968 34,256,184

Nota. Adaptado de “Memoria Anual & Reporte 20F” 2017 a 2021,
(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-
financiera/memoria-anual-y-reporte-20f)

Eficiencia y Gestion (Gastos de Operacion/Margen Financiero Total). En el 2021
presentd una disminucion de 613 pb producto de los mayores ingresos financieros mostrando
un retroceso en su eficiencia y productividad. A continuacion, se indican los ratios histdricos
en los ltimos cinco afios.

Tabla 27

Ratio de Eficiencia y Gestion Banco de Chile 2017 - 2021

Ratio de Gastos de Operacion / Margen
Financiero - Banco de Chile
Ratio: Gastos de Operacion / Margen Financiero

2017 2018 2019 2020 2021

47.86% 47.89% 47.74% 48.20% 42.07%

Total (%)
Gastos de Operacion (Millones de Pesos 756,037 811,735 875,845 849,414 852,375
chilenos)
ﬁ?{fﬁggf inanciero Total (Millones de Pesos 1,579,550 1,695,071 1,834,621 1,762,283 2,025,953

Nota. Adaptado de “Memoria Anual & Reporte 20F” 2017 a 2021,
(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f)

Rentabilidad (ROE y ROA). En 2021, el ingreso de interés y reajuste fue de $2,382
mil millones. Por otro lado, los ingresos operacionales se incrementaron un 15% respecto a
2020 debido a un aumento de ingreso provenientes de comisiones y una importante

disminucion de las provisiones (-19%), llevé a una mejora en la utilidad neta de 71%; lo cual,



a su vez, llevo a que la utilidad sobre los activos promedio crezcan de 12 pb en diciembre

2021 y en cuanto al ROE tuvo un importante crecimiento de 8.54%.

Tabla 28

ROE BC Ario 2017 a 2021
Ratio ROE U.M. 2017 2018 2019 2020 2021
Resultado Neto del 5 o oie 0119 0.18 0.17 0.12 0.19
Ejercicio/Patrimonio
Resultado Neto del Mil 576 595 593 589 793
Ejercicio Millones

. . Mil
Patrimonio . 3,106 3,304 3,528 3,726 4223
Millones

Nota. Adaptado de “Memoria Anual & Reporte 20F 2017 a 2021,
(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f)
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Tabla 29

ROA BC Ario 2017 a 2021
Ratio ROA UM. 2017 2018 2019 2020 2021
Resultado Neto del
Ejercicio/Activos Porcentaje 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02
Totales
Resultado Neto del Mil 576 595 593 589 793
Ejercicio Millones
Activos Totales .Mll 32,824 35,926 41,273 46,095 51,702

Millones

Nota. Adaptado de “Memoria Anual & Reporte 20F” 2017 a 2021
https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f
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Tabla 30

Indicadores Financieros BC ario 2017 a 2021

Indicadores Financieros 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Financieros 1,881,443 1,999,551 2,111,645 1,873,019 2,382,993
Créditos directos (Millones) 25,439,535 27,914,322 30,019,466 30,936,968 34,256,184
Variacion % Anual 9.73% 7.54% 3.06% 10.73%
Créditos directos - sistema (Millones) 156,476,425 177,028,608 194,899,837 199,280,782 221,109,994
Variacion % Anual 13.13% 10.10% 2.25% 10.95%
Participacion de mercado (colocaciones) 16.26% 15.77% 15.40% 15.52% 15.49%
Obligaciones con el ptblico (millones) 18,983,484 20,240,662 22,182,751 24,066,770 27,682,797
Variacion % Anual 6.62% 9.59% 8.49% 15.02%
Obligaciones con el publico - sistema 127,139,957 138,924,314 152,220,783 163,918,623 180,746,605
(millones)

Variacion % Anual 9.27% 9.57% 7.68% 10.27%
Participacion de mercado (depdsitos) 14.93% 14.57% 14.57% 14.68% 15.32%
Descalce colocaciones y fondeo con 6,456,051 7,673,660 7,836,715 6,870,198 6,573,387
publico

Solvencia 2017 2018 2019 2020 2021
Ratio de Capital Global (Patrimonio

Efectivo / Activo Ponderado de Riesgo) 0.1454 0.1391 0.1414 0.1596 0.1730
PailVO Total / Capital Social y Reservas 10.48 10.74 12.09 13.57 1521
(N° de veces)

Pasivo Total / Patrimonio 9.57 9.87 10.70 11.37 11.24
Obligaciones con el Publico / Patrimonio 2.87 2.90 3.21 4.07 4.39
Obligaciones con el Publico / Pasivo Total 0.30 0.29 0.30 0.36 0.39
Disponible / Activo Total 0.03 0.02 0.06 0.06 0.07
APR / Patrimonio Efectivo 6.88 7.19 7.07 6.27 5.78

Nota. Adaptado de “Memoria Anual & Reporte 20F” 2017 a 2021,
(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f)



Tabla 31

Indicadores Financieros BC ario 2017 a 2021
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Rentabilidad 2017 2018 2019 2020 2021
Utllldaq Neta Anualizada / Patrimonio 18.55% 18.56% 17.36% 12.77% 19.95%
Promedio - ROE
1i.TOtllAldad Neta Anualizada / Activo Promedio - 1.75% 1.73% 1.54% 1.06% 1.62%
Margen Financiero Bruto 1,709,270 1,873,283 2,014,520 1,938,743 2,230,257
Margen Financiero Neto 1,474,288 1,591,873 1,667,246 1,476,063 1,856,997
Margen Operacional 684,990 744,149 756,242 593,732 969,233
Margen Operacional Neto 691,047 751,404 762,692 589,071 971,473
Adecuacion de capital
Patrimonio / activo total 9.46% 9.20% 8.55% 8.08% 8.17%
Patrimonio / créditos directos 12.21% 11.84% 11.75% 12.04% 12.33%
Calidad de activos
Créditos Atrasados (criterio SBS) * / Créditos
Directos 3.02% 2.81% 2.95% 3.88% 2.86%
Créditos directos / activos totales 78% 78% 73% 67% 66%
Eficiencia y gestion 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Financieros / Ingresos Totales 79.95% 79.83% 78.19% 76.92% 80.31%
Gastos de Operacion/Margen Financiero Total 21.95% 21.78% 21.82% 22.26% 19.81%
ROE Banco de Chile 18.55% 18.00% 16.81% 12.43% 18.78%
ROA Banco de Chile 1.75% 1.66% 1.44% 1.00% 1.53%

Nota. Adaptado de “Memoria Anual & Reporte 20F” 2017 a 2021,

(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f)



Figura 11.

Ratios Banco de Chile 2017 a 2021
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Gastos de
. Créditos Atrasados Operacion /
Capital Global / Créditos Directos | Margen Financiero ROE ROA
Total

m2017 14.54 3.02 21.95 18.54 1.75

m2018 13.91 2.81 21.78 18 1.66

m2019 14.14 2.95 21.82 16.81 1.44

m2020 15.96 3.88 22.26 12.43 1

m2021 17.3 2.86 19.81 18.788 1.53
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Analisis Horizontal y Vertical. La estructura de Estado de Situacion Financiera
basada en el total activos se compone principalmente de la cartera de créditos representando
en 65% vy el efectivo un 7%. Respecto al pasivo depdsitos y otras obligaciones a la vista tiene
un peso importante (39%).

Activos. En el 2021, el total de activos del BC respecto al 2020 crecio en 12% (5,607
mil millones de pesos), impactado por el crecimiento en créditos y cuentas por cobrar a
clientes producto en 3,348 mil millones de pesos, asi como el crecimiento en Instrumentos de
inversion disponibles para la venta en 1,994 mil millones de pesos concentrados en
Instrumentos del Estado y el Banco Central de Chile.

Pasivos. En el 2021, el total pasivos del BC crecio en 12% (5,111 mil millones de
pesos) respecto al 2020 impactado por el crecimiento de depositos y otras obligaciones a la
vista (3,376 mil millones de pesos) debido a la mayor colocacion comercial (3,348 mil
millones de pesos). Por otro lado, muestra el incremento en las obligaciones con bancos
(1,192 mil millones de pesos) que responde a regulaciones sobre encaje que el Banco Central
de Chile debe considerar como promedio en periodos mensuales.

Estado de Resultados. Con respecto al analisis del Estado de Resultados de los
afios 2020 y 2021, se inicia indicando el crecimiento del 71% en la utilidad del ejercicio, uno
de sus principales factores esta relacionado al crecimiento que se tuvo en el margen
financiero bruto del Banco. Es importante sefalar que hubo un importante crecimiento de los
ingresos por intereses (+27%) y gastos por intereses y reajustes (+45%). Asi mismo, se ve
una importante ganancia en operaciones financieras generada por la posicion mantenida de
sus derivados de negociacion pasando de una pérdida de 97 mil millones de pesos chilenos a
una ganancia de 144 mil millones de pesos chilenos segun la Memoria Anual 2021; no
obstante, la misma se vio impactada por la utilidad en cambio. Por otro lado, se visualiza una

ligera reduccion de los gastos en remuneraciones y gastos de personal (-1%), sin embargo,
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existe un aumento en los gastos de administracion (2%). Adicionalmente, presenta el mayor
crecimiento de resultado operacional neto en 63% (969 mil millones de pesos).

Figura 12.

Activos, Pasivos y Patrimonio Banco de Chile 2021

Activos Pasivos & Patrimonio

>

= Créditos y cuentas por cobrar a clientes

* Efectivo y depdsitos en bancos = Obligaciones Con El Publico = Adeudos, Obligaciones Financieras
= Instrument ntrat recompra, derivados financier - . .
strumentos/ co os de recompra, de dos cieros = Instrumentos de deuda emitidos = Otros Pasivos, provisiones, Etc.
= Intangible, activos fijos, otros o
= Patrimonio



Figura 13.

Estado de Situacion Financiera Banco de Chile 2020 — 2021
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Bctivos BC MME 2021 2020 Variacidn  Variacion 2] Estructura Paszivo u Patrimaonio BC 2021 2020 Variacidn  Variacidn 2] Estructura
Efectivoy depdsitos en 3713734 2EEOZE 1153518 453 T Depositas yotras cbligaciones 4o 04 791 45957,228 3375562 220 6%
bancos alavista
Operaciones con liquidacian 576 457 S87 308 -5.551 1 1 Operaciones con liquidacian 460,430 1,302,000 841,510 “E5 T
2N Curso 2N CuUrso
Instrumerios par IETEEIS  4EEEISE  -789.461 17 ™ Cantratos de retrocampra 55,009 288917 193,908 67 0,20
negaciacion prestamc\s dE" UEIDTE‘S
Contratos de recompra y B4,365 76,407 -1z,042 -6 0.0 Depdsitosyolras captaciones g 440 n0g  ga99541 240,465 S 8
prestamos de valares aplazo
Ceonuatos de dervadas 29832398 261B0M 38523 142 By Cenuatos de dervadas 2773039 2841756 -68.557 -2 Sy
financieros financieras
Adeudadao por bancos 1523313 2935931 1403675 -5 3 Obligaciones con bancos 4 561,5665 3663733 1182112 32+ 3
Lréditos y cuentas porcobial  gocop oes  sp 90058 3,347,700 11 B Instrumenitas de deuds 9475905 B5I3595 885310 103 18
aclientes emitidas
Instrumentos de inversion 3054803 1060523 1394286 188 B Otras obligaciones financierss 274,613 191,713 82,905 433 1
disponibles paralaventa
Instrumentas de inuersion 782529 _ 782,529 00 e Dbhgacl-:-!'ues por contratos de 35 670 115,017 13347 7 0200
hasta el vencimiento arrendamienta
Inwersiones en sociedades 43,168 dd, 543 4,513 0 0.0 Impuestos corientes 13,129 3N 12,518 3E2TE 0200
Intangibles 72532 E0,701 1,831 133 0.0 Impuestos diferidas - - - 0z o
Activo fijo 222,320 217,328 4,332 2 0.0 Provisiornes 1,045,013 T33.9M 34,102 43 2
Fuctivo par derscho 2 usar 100,158 118,529 13,641 163 0.200 Dtros pasivos 595,730 565,120 30,510 5 T
bienes en arendamiento
Impuestos corrientes G465 22,943 -22,103 =363 0,00 Capital 2,415,833 2.415,8353 - 0 S
Impuestos diferidos 439,134 357,345 51,243 23 0,505 Reservas 703,604 TO3.206 395 0 T
Otros activos 533,233 373,467 13,766 21 1,405 Cuentas de valoracian -23,927 -51.250 27,323 -53% -0.05%
Ihilidades retenidas 1.445.400 875,743 572,651 G5 3
Pravisidn para dividendos 323897 -22027  -103.626 47 1
minimos
Interés no contralador 1 1 - (14 (14
Total Activo 51,702,433 46035131 5.607.305 12 1002 Total Pazivo u Patrimenic 51702433 46035131 S.607.308 125 1002

Nota. Adaptado de “Reporte Mensual de Informacion Financiera del Sistema Bancario”, 2021 y 2020 (https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-

propertyvalue-28911.html)



Figura 14.

Estado de Resultados BC 2020-2021

Descripzidon de Cuentas MME 2020 2021 \ariacidn Estructura
Ingresos por intereses u reajustes 1.873.013 2,382,933 27 1003
Gastos par intereses u reajustes -oB0,007 -g1d 445 452 - g
Ingreso neto por intereses v reajustes 1.313.012 1.568.545 135 BB
Ingresos por comisiones v semvicios oE2. 146 584,321 4 20
Gastos por comisiones v sendicios -116,175 -129,233 11 -G
Ingreso neto par comisiones 445,365 455,028 P 1354
Ltilidad neta de operaciones financieras -1.455 156,567 15282 g
Utilidad [pérdidal de cambia neta 156,662 -12.362 =105 =T
Otros ingrezos operacionales 34.553 36.073 g 2
Totalingresos operacionales 1,338,743 2,230,257 155 342
Provisiones por riesgo de crédito -452,650 -373.260 =13 -6
Ingreso aperacional neto 1476063 1,856,337 2B Ta
Remureraciones v gasto en personal -457, 176 -450,352 -1 =19
Gastos de administracion -3158.881 -324.625 v =14
Depreciaciones v amortizaciones -73.357 -76.735 S -3
Deterioras -1.661 -1.630 v (1P
Otros gastos operacionales -31.256 -33.633 [ -1
Resultado operacional neta 533,732 363,233 B3 41
Rezultado por inversiones en sociedades -4 BE1 2.240 =Y (I
Resultado antes de IR 553,071 371473 G5 41
Impuestos -125,962 -1758.550 -2 =T
Resultada de operaciones 463,103 TA2,323 T 33
Ltilidad del ejerzicia 453,103 92,923 T 33
Resultada de los propietarias 463,105 TA2,323 T 33
Interés na contraladar 1 1 (1 (1

Nota. Adaptado de “Reporte Mensual de Informacion Financiera del Sistema Bancario”,

41

2021 y 2020 (https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).
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2.2 Politicas Financieras

2.2.1 BBVA Peru

Los Estados Financieros son generados de acuerdo con las disposiciones legales y los
Principios Contables y legales aplicables al Perti y cumpliendo con las normar contabls
autorizadas por la SBS en su manual de Contabilidad. Segun SBS (2022), en caso de existir
situaciones no previstas en dichas normas, se aplica lo dispuesto en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el International Accounting
Standards Board y oficializadas por el Consejo Normativo de Contabilidad (CNC). Una de
las principales diferencias entre la aplicacion de NIIF y las normas sefialadas en el Manual de
Contabilidad es el modelo aplicado para el deterioro de activos, dado que bajo la NIIF 9 se
aplica el modelo de pérdidas esperadas, mientras que segin la normal local se aplica el
modelo de pérdida incurrida en base a unas tablas dispuestas por la SBS, tal como se muestra

a continuacion:



Figura 15.

Tabla de Porcentajes de Provisiones

Con garantias

preferidas de Con garantias
Con garantias muy rapida preferidas

Categoria de riesgo Sin garantia preferidas realizacion autoliquidables
Mormal
Créditos corporativos 0.70% 0.70% 0.70% 0.70%
Créditos a grandes empresas 0.70% 0.70% 0.70% 0.70%
Créditos a medianas empresas 1.00% 1.00%: 1.00% 1.00%
Créditos a pequenas empresas 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Créditos a microemprasas 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Créditos de consumo revohente 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Créditos de consume no revolvente 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Créditos hipotecarios para vivienda 0.70% 0.70% 0.70% 0.70%
Problema potencial 5 00% 2 50% 1.26% 1.00%
Deficiente 25.00% 12.50% 6.25% 1.00%
Dudoso 60.00% 30.00% 15.00% 1.00%
Pérdida 100.00% 60.00% 30.00% 1.00%

Nota. Tomado de “Estados Financieros Consolidados 2021” por BBVA Pert, 2022

(https://www.bbva.pe/content/dam/public-web/peru/documents/prefooter/informacion-

financiera/informacion-anual/202 1/EEFF-Consolidado-Auditado-BBVA-2021.pdf).
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2.2.2 Banco de Chile

Segun el marco legal chileno vigente, los bancos deben utilizar los principios
contables dispuestos por la CMF, es decir deben cefiirse a los principios contables
generalmente aceptados, que incluye las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF o IFRS en inglés). En caso de inconsistencias entre esos principios contables
generalmente aceptados y los criterios contables emitidos por la CMF, primaran estos
ultimos. (Banco de Chile, 2022)

Segln el informe auditado sobre los Estados Financieros Consolidados 2020 y 2021,
los créditos y cuentas por cobrar a clientes son valorizados al inicio por el costo mas los
ingresos de transacciones incrementales y posteriormente son medidos a su costo amortizado
usando el método de la tasa de interés efectivo menos cualquier deterioro. Si el banco
determina algunos préstamos como objetos de cobertura son valorizados al valor razonable
con cambios en resultados. El BC mantiene evaluada la cartera de colocaciones y créditos, lo
cual es representada a través de provisiones para una cobertura de las pérdidas esperadas. De
acuerdo con la CMF se utilizan diferentes modelos en base al analisis de los deudores, estos
modelos son detallados a continuacion:

Provisiones por Evaluacion Individual. Siendo clasificada por cartera en
cumplimiento normal y cartera subestandar y subclasificadas en diferentes categorias del
deudor. Como resultado de esta categorizacion se le asigna un porcentaje de probabilidad de
incumplimiento y de pérdida dado el incumplimiento que da como nuevo resultado de
porcentajes de pérdida esperada.

Meétodo Estandar en Provisiones de Créditos Hipotecarios para Vivienda. El
estandar de provision esta indicado por la pérdida esperada sobre el monto de las

colocaciones hipotecarias para la vivienda y depende de la morosidad de cada préstamo.
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Evaluacion Para una Cartera Comercial Como un Leasing. Colocaciones
comerciales genéricas y factoraje.

Cartera en Incumplimiento. Cuando el deudor debe cancelar cuotas mensuales por
uno o mas créditos.

Provisiones Relacionadas a Financiamientos con Garantia FOGAPE Covid-19.
Son determinadas por una estimacion de pérdida esperada de cada operacion usando el
modelo de andlisis individual o grupal.

2.3 Conclusiones

En el BBVA sus indicadores financieros se han visto ligeramente afectados producto
de la pandemia, a pesar de ello, cuenta con ratios sélidos; como es el ratio de capital global,
el cual se encuentra por encima del minimo requerido por la SBS (10%), ratio de calidad de
activos el cual se encuentra en 0.7% de menor posicion que el promedio del sistema
financiero. El BBV A presenta un crecimiento en la cartera de créditos producto de los
programas del Gobierno que tuvieron como objetivo la reactivacion economica (FAE- Agro,
PAE- MYPE) a través de la inyeccion de liquidez. En el 2021, se presenta una recuperacion
de la utilidad neta, la cual muestra un crecimiento de 138% respecto de lo generado en el
2020. Dicho incremento estuvo explicado por una disminucion del gasto de provisiones en
23% por el menor costo de fondeo.

En el BC, sus indicadores financieros presentan una variacion positiva producto de la
recuperacion de pandemia del Covid-19, lo cual le permite tener una fortaleza financiera para
afrontar futuros escenarios de crisis. Por otra parte, su balance, presenta un crecimiento en la
cartera de créditos, respondiendo todo esto al programa FOGAPE del gobierno para inyectar
liquidez al mercado. Por el lado del Estado de Resultados, se presenta un incremento en la
utilidad neta de 71%, explicado por la recuperacion de los ingresos de la pandemia. Se puede

concluir que ambas empresas se han recuperado de los efectos de la pandemia incrementando



su utilidad en el 2021, asi mismo ambas han experimentado la reactivacion de la economia

del pais, lo cual gener6 incremento en sus saldos de colocaciones.
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Capitulo I11: Identificacion de Impulsadores de Valor Adicionales

En el presente capitulo se busca resaltar los factores exdgenos que crean valor o
influyen en el negocio, tanto para el Banco BBV A Peru, como para el Banco de Chile. Los
factores exogenos seran identificados en los reportes econdomicos y de mercado
(principalmente obtenidos de los bancos centrales de cada pais: Pert y Chile) asi como
también de los reportes de clasificacion de riesgo de compaiiias clasificadoras locales y
extranjeras, como fuente de observancia de expertos en la industria financiera.
3.1 Reportes Econdmicos y de Mercado

En esta seccion se revisara principalmente los reportes econémicos de Pert1 y Chile a
través de los informes que emiten los bancos centrales de cada pais, el reporte de inflacion
para el caso de Pert y el Informe de Politica Monetaria para Chile. A continuacion, el analisis
por pais y posteriormente el analisis conjunto.
Peru

Escenario Internacional. El entorno macroeconémico mundial tiene efectos para el
Perti que son monitoreados por el BCRP, por lo cual se revisa el crecimiento de las
principales economias del mundo. Las principales economias desarrolladas tuvieron
crecimiento, asi como las economias en desarrollo, donde destaca el crecimiento a dos cifras
de cinco paises de Latam, incluido Peru. Estos resultados se deben a la pandemia del Covid-

19. (BCRP, 2021).
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Figura 16.

Crecimiento Mundial (Variaciones Porcentuales Anuales)

Nota. Tomado de “Reporte de Inflacion,” por el BCRP, 2022

(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2022/diciembre/reporte-de-

inflacion-diciembre-2022.pdf)

PBI. Para analizar el PBI peruano, la fuente oficial (BCRP) brinda el analisis por el
método del gasto y también el PBI por Sectores. Con respecto al PBI por el método del gasto
se ve que el consumo publico fue el menos afectado en el afio 2020, mientras que en el 2021
se tuvo el efecto rebote. Asi mismo, en el 2020 los sectores con mayor impacto negativo

fueron las exportaciones y la inversion privada.
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Figura 17.

Demanda Interna y Pbi (Variaciones Porcentuales Reales)

Nota. Tomado de “Sintesis de Reporte de Inflacion Marzo 2022,” por el BCRP, 2022
(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2022/marzo/reporte-de-
inflacion-marzo-2022-sintesis.pdf)

Por otro lado, con relacion al PBI por sectores, el relacionado a electricidad y agua fue
el que tuvo el menor impacto, mientras que el sector manufactura tuvo el mayor efecto con -
16.4%, tal como indica en la Figura 18.

Figura 18.

PBI Peru por Sectores Economicos (Variaciones Porcentuales Reales)

Nota. Tomado de “Sintesis de Reporte de Inflacion Marzo 2022, por el BCRP, 2022
(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2022/marzo/reporte-de-

inflacion-marzo-2022-sintesis.pdf)
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Tasa de Interés de Referencia. Con relacion a este indicador, se observa la tendencia
a mantener dentro del rango de 3% y 4% hasta antes del 2019, luego por efecto de la
pandemia desde el 2020 la tasa de interés de referencia estuvo cerca al 0%, debido a una
politica monetaria que aplicd el BCRP con el objetivo de inyectar liquidez a la economia a fin
de afrontar la crisis generada por la pandemia.
Figura 19.

Tasa de Interés de Referencia

Nota. Tomado de “Sintesis Reporte de Inflacion Junio 2022, por el BCRP, 2022
(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2022/junio/reporte-de-

inflacion-junio-2022-sintesis.pdf)

Créditos. Con respecto a los créditos a nivel pais, se puede observar en la siguiente
figura que desde el afio 2017 hasta el afio 2019 se tenia un crecimiento anual de entre el 5% y
10%, sin embargo, por efecto de la pandemia del Covid-19, a partir del 2020 el crecimiento
interanual se ubicé entre el 15% y 20%, especificamente explicado por el impulso de los

programas Reactiva y FAE.
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Figura 20.

Crecimiento Anual del Crédito al Sector Privado Total (Variacion Porcentual Anual)

Nota. Tomado de “Reporte de Inflacion Panorama Actual y Proyecciones Macroeconomicas
2022-2023,” por el BCRP, 2022
(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2022/marzo/reporte-de-
inflacion-marzo-2022-presentacion.pdf)

Créditos Hipotecarios. Con respecto a los créditos hipotecarios, representan
aproximadamente un 19% del total de las colocaciones del BBV A Peru (ver Tabla 11), por lo
cual es necesario analizar el impacto y comportamiento de esta variable. Como se puede
observar en la siguiente figura, el promedio de variacion anual de este tipo de créditos es de
entre el 12% y 13% (en soles), mientras que durante el periodo de pandemia este porcentaje
se mantiene entre el 6% y 8%, cabe resaltar que este tipo de créditos representa un
crecimiento continuo, a pesar del periodo de crisis. Adicionalmente, se muestra que los
créditos en dolares tienen un decrecimiento constante, lo cual evidencia la desdolarizacion de

la economia peruana.
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Figura 21.

Crédito Hipotecario por Monedas (Tasas de Variacion Anual)

Nota. Tomado de “Reporte de Inflacion Panorama Actual y Proyecciones Macroeconomicas
2022-2023,” por el BCRP, 2022
(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2022/marzo/reporte-de-
inflacion-marzo-2022-presentacion.pdf)

Inflacién. La inflacion del Pert entre el 2019 y 2020 se mantuvo oscilando dentro del
rango meta (1% y 3%), esto demuestra la estabilidad de precios durante el periodo analizado,
cabe resaltar que es obligacion del BCRP mantener la inflacion del pais dentro del rango
meta, no obstante, ante factores externos como la pandemia, el manejo se dificulta, tal como
se muestra la figura donde la inflacion del 2021 fue de 6.4%.

Figura 22.

Inflacion 2007-2022 (En Variacion % de 12 Meses)

Nota. Tomado de “Reporte de Inflacion Panorama Actual y Proyecciones Macroeconomicas

2022-2023,” por el BCRP, 2022
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(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2022/marzo/reporte-de-
inflacion-marzo-2022-presentacion.pdf)

La proyeccion de inflacion para los siguientes afios segun la autoridad monetaria del
pais se proyecta a estar dentro del rango meta como se puede observar en la figura:
Figura 23.

Proyeccion de Inflacion 2022-2023 (Variacion Porcentual Anual)

Nota. Tomado de “Reporte de Inflacion Panorama Actual y Proyecciones Macroeconomicas
2022-2023,” por la BCRP, 2022
(https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Inflacion/2022/marzo/reporte-de-
inflacion-marzo-2022-presentacion.pdf)
Chile

Escenario Internacional. Dentro de lo reportado por la autoridad monetaria de Chile,
dentro de las principales variables a evaluar se encuentran la produccion de las principales
potencias como Estados Unidos, China y la Eurozona. Tal como se ve el siguiente cuadro, la
capacidad de recuperacion de China es mucho mas alta que la de los demas paises. (BCC,

2022).
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Figura 24.

Actividad Mundial

Nota. Tomado de “Informe de Politica Monetaria Diciembre 2021,” por el Banco Central de
Chile, 2022
(https://www.bcentral.cl/documents/33528/3314166/I[PoM_Diciembre 2021.pdf/565eddcb-

6173-054e-4b98-0608eef904{07t=1655149278850).

Otro de las principales variables que se evaltan, es la relacionada al flujo de capitales
en América Latina, por ello dentro de lo reportado se incluye los flujos de acciones y bonos
en los ultimos 3 afios, donde se puede apreciar la caida en el primer trimestre del 2020 a raiz
de la pandemia del covid-19 que afect6 a muchos de los paises en el mundo. Cabe resaltar
que los periodos de desinversion también forman parte de estos escenarios, pero en rangos de

entre cero a cinco millones de dolares, segiin lo que se visualiza en la siguiente figura.
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Figura 25.

Flujos de Capitales en Ameérica Latina

Nota. Tomado de “Informe de Politica Monetaria Diciembre 2021,” por Banco Central de
Chile, 2022
(https://www.bcentral.cl/documents/33528/3314166/I[PoM_Diciembre 2021.pdf/565eddcb-

6173-054e-4b98-0608eef904f0?7t=1655149278850).

PBI o IMACEC. En el reporte de la autoridad monetaria de Chile, se tiene como
variable de produccion al indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC), donde se
visualiza que desde el 2019, pasando por el periodo de pandemia ocasionado por el Covid-19,
el sector que ha tenido un mayor avance es el Comercio, seguido de la Industria y los

Servicios.
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Figura 26.

IMACEC Chile (Indice Mensual de Actividad Econémica)

Nota. Tomado de “Informe de Politica Monetaria Diciembre 2021,” por Banco Central de
Chile, 2022
(https://www.bcentral.cl/documents/33528/3314166/I[PoM_Diciembre 2021.pdf/565eddcb-

6173-054e-4b98-0608eef904f0?7t=1655149278850).

Tasas de Referencia. Con relacion a este indicador, se aprecia que dentro del periodo
de andlisis 2020 y 2021, que incluye periodo de pandemia ocasionado por el Covid-19, las
tasas bajaron en general debido a que se requeria de liquidez para poder afrontar la crisis e
impulsar la reactivacion econémica luego de periodos de cuarentenas focalizadas y

generalizadas. (BCC, 2022).
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Figura 27.

Tasas de Politica Monetaria

Nota. Tomado de “Informe de Politica Monetaria Diciembre 2021,” por Banco Central de
Chile, 2022
(https://www.bcentral.cl/documents/33528/3314166/I[PoM_Diciembre 2021.pdf/565eddcb-

6173-054e-4b98-0608eef904{07t=1655149278850).

Créditos. En el siguiente grafico se tiene un crecimiento constante de los créditos
anualmente desde el 2015 hasta el 2019, sin embargo, desde el 2020 se visualiza una caida en
los créditos, especialmente concentrados en los créditos de consumo, donde cabe resaltar que
los créditos de vivienda o hipotecarios, no disminuyen fuertemente, a pesar de los efectos de

la pandemia, asimismo, los créditos comerciales caen por valores cercanos al 5%.
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Figura 28.

Colocaciones Reales

Nota. Tomado de “Informe de Politica Monetaria Diciembre 2021,” por Banco Central de
Chile, 2022
(https://www.bcentral.cl/documents/33528/3314166/[PoM_Diciembre 2021.pdf/565eddcb-

6173-054e-4b98-0608eef904f0?7t=1655149278850).

Inflacion. Dentro de lo reportado por la autoridad monetaria de Chile, se indica que el
rango meta es de hasta 3%, como se puede apreciar en la siguiente figura, este nivel se ha
mantenido hasta el 2020 cuando el mundo se vio afectado por la pandemia del Covid-19, esto
se puede apreciar también en las principales economias desarrolladas como la Eurozona y

Estados Unidos.
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Figura 29.

Historico de Inflacion Subyacente Mundial

Nota. Tomado de “Informe de Politica Monetaria Diciembre 2021,” por Banco Central de
Chile, 2022
(https://www.bcentral.cl/documents/33528/3314166/IPoM_Diciembre 2021.pdf/565eddcb-

6173-054e-4b98-0608eef904{07t=1655149278850).

3.2 Reportes de Clasificacion de Riesgo

En este apartado se revisara la identificacion de impulsadores de valor para ambos
bancos, desde el punto de vista de las calificadoras de riesgo, donde se podréa ver un punto de
vista como juicio de expertos. Para el BBV A Pert, se analizaron los reportes de las
calificadoras Apoyo & Asociados (en asociacion con Fitch Ratings) y Moody’s; y para el
Banco de Chile, se analizaron los reportes de las calificadoras Fitch Ratings y Feller Rate. A
continuacion, se detalla los principales impulsadores por pais en base a los mencionados

reportes.
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Pert

Ambas clasificadoras de riesgo (Apoyo & Asociados y Moody’s) coincidieron en
otorgar una calificacion de A+ al BBV A Peru al cierre del 2021, con perspectiva estable.
Dentro de los principales factores, los cuales fungen como los impulsadores de valor, propios
del presente analisis, se resaltan los siguientes:

Solvencia Financiera Solida. Dentro de la evaluacion realizada al banco, uno de los
principales hallazgos esta relacionado a la calidad de sus activos, lo cual indica que puede
cumplir con sus obligaciones futuras, lo cual tiene fundamentos en las politicas de gestion de
riesgo, asi como la diversificacion de fuentes de fondeo. En la siguiente tabla se ubican las
fuentes de financiamiento al cierre del 2021, donde se aprecia que el banco BBV A Peru tiene
el tercer mayor porcentaje de obligaciones con el publico con respecto a los demas bancos

lideres en el sistema financiero peruano, esta caracteristica ofrece al banco un mejor margen
para la administracion de la liquidez y estabilidad de fondeo:

Figura 30.

Estructura de Fondeo como Porcentaje del Total de Activos

IBK BCP SBP BBVA Sistema

Dic-21 | Dic-21 | Dic-21 | Dic-21 | Dic-21

Obligaciones alaVista 15.9% 27.1% 24.1% 24.5% 21.4%
Obligaciones aPlazo 14.0% 9.8% 12.8% 9.5% 15.1%
Obligaciones Ahorro 33.0% 28.0% 21.4% 28.0% 25.2%
Total Oblig. con el Publicq 64.5% 65.0% 59.4% 62.1% 63.5%
Adeudados CP 1.1% 1.1% 8.5% 0.1% 2.4%
Adeudados LP 1.4% 2.1% 4.9% 2.0% 2.9%
Valoresen Circulacion 10.2% 7.7% 2.8% 4.8% 5.9%
Total Recursosde Tercerq 77.3% 75.8% 75.6% 69.0% 74.8%
Patrimonio Neto 10.0% 10.9% 14.0% 10.0% 11.1%

Nota. Tomado de “BBVA Peru 2021,” por Apoyo & Asociados, 2022

(https://www.aai.com.pe/wp-content/uploads/2022/03/BBV A-Per%C3%BA-Dic-21.pdf).



61

Adecuada Gestion de Riesgos. En base al reporte de calificacion de Apoyo &
Asociados, el banco BBVA Pert mantiene un perfil de riesgo moderado lo cual le permite
garantizar la solvencia y desarrollo sostenible del banco. Como parte de la gestion de riesgos,
se definen limites a los diferentes tipos de riesgo, tales como riesgo en administracion de
activos, riesgo de emisor, riesgo de mercado, riesgo estructural y riesgos no bancarios. Como
muestra de este manejo del banco, se muestra la siguiente tabla donde se puede observar que

mantiene el segundo menor porcentaje de carta pesada del sistema al cierre del 2021.

Figura 31.
Clasificacion de la Cartera de Créditos Directos e Indirectos
IBK BCP SBP BBVA  Sistema
Dic-21 | Dic-21 | Dic-21 | Dic-21 | Dic-21
Normal 91.1% | 85.5% | 88.4% | 89.8% | 89.5%
CPP 3.5% 7.6% 5.0% 4.2% 4.2%
Deficiente 1.4% 2.5% 1.4% 1.7% 1.8%
Dudoso 1.8% 1.9% 1.8% 1.6% 1.7%
Pérdida 2.3% 2.5% 3.5% 2.8% 2.8%
CarteraPesada 5.4% 6.9% 6.7% 6.1% 6.3%
CPBancaMinorista 6.8% 6.7% 9.8% 6.3% 7.3%
CPBancaNo Minorista 4.2% 6.1% 5.2% 5.9% 5.7%
Prov. Const. /CP 85.5% | 78.3% 83.5% 95.6% 88.1%
Prov. Const. / Prov. Req. 135.3% | 141.4% | 118.1% | 135.4% | 136.5%

Nota. Tomado de “BBVA Peru 2021,” por Apoyo & Asociados, 2021

(https://www.aai.com.pe/wp-content/uploads/2022/03/BBV A-Per%C3%BA-Dic-21.pdf)

Financiamiento Diversificado y Estable. Con relacion a este impulsador de valor, se
destaca que el BBVA Peru mantiene el tercer mayor porcentaje de financiamiento procedente
de los depositos del publico al cierre de 2021. Adicionalmente, estos depdsitos tienen uno de
los menores ratios de atomizacioén del mercado, siendo para el BBVA un 11%, mientras que
para el BCP 6.0%, Interbank 23.6%, Scotiabank 17.8%, este ratio considera el porcentaje de
concentracion que estructuran los 20 principales depositantes, siendo este ratio mas bajo,
refleja un mayor margen para maniobrar la liquidez. Por otro lado, segun el Informe de

Moody’s, el banco BBV A Perti, ocupa la segunda posicion tanto en colocaciones directos
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como en captaciones de deposito del sistema peruano, asi mismo destacan sus ratios de
eficiencia, mismos que estan por debajo del promedio del sistema financiero.
Chile

Ambas clasificadoras de riesgo (Fitch Ratings y Feller Rate) coincidieron en otorgar
una calificacion de AAA con informacion al 2021, ademas de una perspectiva estable. Dentro
de los principales factores, los cuales fungen como impulsadores de valor, propios del
presente analisis, se resaltan los siguientes.

Posicion de mercado. El Banco de Chile tiene una posicion relevante en el sistema
bancario, con una cartera del 16.7%. En la Figura 31 se muestra el crecimiento fuerte de
actividades de todos los sectores de colocaciones por 6.3% en promedio. Segun Feller Rate
(2022), el Banco de Chile alcanzé un porcentaje en colocaciones brutas de 16.7% solo
considerando operaciones en Chile. En esta tendencia, el Banco de Chile tiene la primera
posicion en colocaciones comerciales, con una cuota de mercado en 17.1% en 2021. Ademas,
se presenta la participacion del 21.6% del sistema financiero en depdsitos a la vista solo
considerando operaciones en Chile, consolidandose como el mayor banco de la industria con
el mejor costo de fondeo.

Figura 32.

Fondeo y Liquidez de Banco de Chile

Nota. Tomado de “Informe de Clasificacion — Marzo 2022, por Feller Rate Clasificadora de
Riesgos, 2022

https://www.feller-rate.com/general2/bancos/bchile2203.pdf
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Perfil Financiero Sdélido y Fuerte Rentabilidad. En base al reporte de clasificacion
de riesgo de Feller Rate (2022), el Banco de Chile tiene un nivel de retorno alto por el
crecimiento de margen operacional (Ingreso operacional total / Activos totales promedio) en
comparacion con el Banco Santander y el sistema bancario. En 2021, el ingreso operacional
fue de $2,195 mil millones, crecio en 15% debido al alza en las tasas de interés, el incremento
de las colocaciones y a la mayor inflacion del periodo. Ademas, el resultado antes de
impuesto sobre activos totales promedio fue de 2.1%. (1.5% del Sistema) encontrandose en
una posicion favorable. Con respecto a la solvencia, debido a la alta liquidez de los mercados,
el soporte estatal y los retiros de AFPs, la estructura de los pasivos (depositos a la vista)
continia avanzando, mostrando un 42% de los pasivos exigibles en 2021 (32% en 2019, 40%
en 2020).

Por otro lado, se coloco bono de corto plazo por $698 mil millones en dolares y se
emitio un bono corriente por $500 millones en délares en Estados Unidos. En términos
relativos, los activos liquidos muestran un 39.8% de los depdsitos totales y LCR (Liquidity
Coverage Ratio) de un 228%.

Figura 33.

Composicion Pasivos Exigibles Banco de Chile

Nota. Tomado de “Informe de Clasificacion — Marzo 2022, ” por Feller Rate Clasificadora de
Riesgos, 2022

(https://www.feller-rate.com/general2/bancos/bchile2203.pdf)
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Calidad Crediticia Elevada. Como parte de la evaluacion realizada por Fitch
Ratings, la calidad de la cartera del Banco de Chile ha estado dentro de los mejores del
sistema en el periodo de analisis 2015 hasta el 2021, esto se puede verificar a través del ratio
de cartera vencida que compara a los demas actores del sistema financiero chileno. Este
resultado es producto de apetito de riesgo bajo, asi como de sus controles crediticios fuertes.
Adicionalmente, la cartera clasificada en categoria “normal” constituy6 un 97% de los
créditos y cuentas por cobrar, porcentaje mas alto en el sistema, donde el benchmark es 93%.
(Fitch, 2022).
Figura 34.

Carteras Vencidas/Prestamos Brutos Banco de Chile
BCH =S AN BEC
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Nota. Tomado de “Factores Clave de Clasificacion — Marzo 2022,” por Fitch Ratings
Clasificadora de Riesgos, 2022
(https://www.fitchratings.com/research/es/banks/banco-de-chile-04-03-2022)

Liderazgo en Rentabilidad. A pesar de lo mencionado con respecto al bajo apetito
de riesgo, el Banco de Chile, muestra la mayor rentabilidad del sistema, midiéndose a través
del retorno de los activos (ROA), lo cual es consistente debido a los menores gastos por
riesgo, asi mismo la entidad calificadora menciona una importante presencia del banco en los
segmentos minoristas (personas y pymes). En el siguiente grafico se puede verificar la mayor

rentabilidad con respecto a los deméas bancos lideres del sistema financiero chileno.
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Figura 35.

Rentabilidad Banco de Chile

Nota. Tomado de “Informe de Clasificacion — Marzo 2022, por Feller Rate Clasificadora de
Riesgos, 2022

https://www.feller-rate.com/general2/bancos/bchile2203.pdf

3.3 Conclusiones
En base al analisis realizado, en la siguiente figura se presenta el resumen de todos los
impulsadores de valor, tanto los que se utilizaron de base, como los impulsadores de valor

adicionales desarrollados en el presente capitulo.
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Figura 36.

Impulsadores de Valor

Impulsadores de Valor BBVA Peru Banco de Chile
1. Impulsadores de Valor Base
Tasa Activa | promedio 5a) ¥ 5.10% ¥ 7.40%
Tasa Pasiva ( promedio 5a) X 1.50% X 1.70%
Crecimiento PBI (2021) X 13.30% X 11.70%
Mecesidad de Fondeo | % pasivo total proyectado) X 71% X 46%
% de pago de dividendos | % de los ingresos) X 13% X 16%
% de incremento de Capital ¥ B% ¥ 12%
2. Impulsadores de Valor Adicional
2.1 Segin reportes econdmicos por pais
Escenario Internacicnal X MA X NA
PBI o IMACEC b MA b NA
Tasa de Interés de Referencia % 0.50% % 4%
Crecimiento de Créditos Pais % 4.40% % -2%
Crecimiento de créditos Hipotecarios X 10.60% X 2.50%
Inflacion % 6.40% % 4%
2.2. Segun reportes de clasificacion de riesgo
| Solvencia Financiera solida X MNA
Adecuada gestion de riesgos ¥ MA
Financiamiento diversificado y estable ¥ MA
-I—b Fuerte posicion competitiva X MNA
— Posicion de mercado X NA
#| Perfil financiero sdlido X NA
I—b Calidad crediticia elevada X NA
Liderazgo en rentahilidad X NA

Se puede visualizar todos los impulsadores de valor que afectan a cada banco, sin
embargo, en los relacionados a los de los clasificadores de riesgo evidencian distintas
nominaciones, pero en concepto son similares, tal es el caso de los sefialados de color, de la
siguiente manera, los cuales se consolidan en la siguiente figura. Dentro de los impulsadores
de valor, se puede observar que los mas relevantes son los siguientes (mismos que fueron
resaltados en la figura precedente):

Impulsadores de Valor Basados en Reportes Econdémicos por Pais

PBI o IMACEC. Para ambos paises, la medicion del PBI o IMACEC (Indicador
Mensual de Actividad Econdmica), resulta de gran importancia para el monitoreo general de
la economia, siendo también utilizado en el modelo para la proyeccion de los estados
financieros del Banco BBVA Peru y Banco de Chile, habiéndose demostrado la correlacion

entre el crecimiento de la cartera de créditos de ambos bancos y el crecimiento del PBI.
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Tasa de Interés de Referencia. Considerada como una de las principales herramientas
de politica monetaria para el manejo de la liquidez, es monitoreado naturalmente por los bancos
centrales de cada pais, no obstante, afecta directamente las tasas de interés que manejan los
bancos. Cabe resaltar que esta variable (tasa de interés activa) fue utilizada en la proyeccion de
los Estados Financieros, siendo que representa el principal precio de mercado para los créditos
bancarios.

Impulsadores de Valor Basados en Reportes de Clasificacion de Riesgo

Solvencia Financiera Solida. Se presenta como uno de los principales impulsadores de
valor puesto que es resaltado y puesto en valor por las clasificadoras de riesgo que calificaron
ambos bancos. Dentro de los principales hallazgos se encuentran la calidad de sus activos, asi
como la principal fuente de financiamiento que esta concentrada en las obligaciones con el
publico, lo cual ofrece a los bancos un mejor margen para la administracion de la liquidez y
estabilidad de fondeo.

Financiamiento Diversificado y Estable. En linea con el impulsador de valor anterior,
el presente impulsador sefiala que los bancos bajo andlisis cuentan con el mayor porcentaje de
fondeo procedente del publico y, ademads, este grupo se encuentra atomizado, lo cual ayuda a
manejar la liquidez, en contraste con el escenario en que los depdsitos del publico estén
concentrados en unos pocos depositantes, lo cual dificultaria el manejo y elevaria el riesgo de
liquidez.

Fuerte Posicion competitiva. Ambos bancos mantienen posiciones de liderazgo, el
banco BBVA Peru, ocupa la segunda posicion tanto en colocaciones directos como en
captaciones de deposito del sistema peruano, mientras que el Banco de Chile se posiciona como

el lider en cuanto a rentabilidad de los activos (ROA).



68

Capitulo IV: Modelamiento Financiero por cada Empresa

En el presente capitulo se procede a realizar la proyeccion de los Estados Financieros

por los periodos 2022-2026, valorizacion de empresas, analisis de riesgo e incluyendo

sensibilizacion.

4.1 Criterios para Proyeccion de EEFF

La proyeccion de EEFF para ambos bancos tuvo la misma metodologia, a fin de poder

contar con resultados comparables. En la siguiente tabla se detalla la metodologia para la

proyeccion del Estado de Situacion Financiera.
Figura 37.

Factores de Proyeccion de EEFF

Factor Factor
Estado de Situacidn Financiera
Crec. PBEl  Estructura

Especificas

Btiva

Dizponible H
Fandos interbancarios H
Inyersiones netas de provisiones H
Créditos netos de provisiones H

Cuentas por cobrar netas de provisiones H

Bienesrealizables, recibidos en pagaoy
adjudicados netos

Inmuebles, mobiliario v equipo neta "
Rendimiento par cobrar, atros activos "
Pasiva

Obligaciones con el pdblica

Depasitos del sistema financiera v organi H
Fondos interbancarios H
Adeudos vobligaciones financieras H

Obligaciones en cireulacian no
subordinadas

Cuentas por pagar, intereses v otros
gastos por pagar

Otros pasivos, provisiones H
Obligaciones en circulacidn subardinadas W "
Patrimonio

Capital social

Resemvas
Bjuste s al patrimonio H

Resultada neto del ejercicic

Mecesidad de Fondeo

Bumenta de Capital del 3551 de resultados del gjercicia Pend
wd7.5% de Chile

Aumento de Beserva legal del 103 de resultados del ejercicia

Proveccion, P&L




A continuacion, se detalla los criterios utilizados:

Factor de Crecimiento del PBI

A través de este factor, se puede realizar la proyeccion de la cartera de créditos; no
obstante, en las siguientes lineas se detalla el proceso de eleccion de este método, dado que
también se analizo la opcidn de proyectar la cartera de créditos a través de la inflacion y la
tasa de referencia. Se procede a identificar y analizar las variables macroecondémicas que
podrian ser dependientes al crecimiento a la cartera de créditos, mediante analisis de

regresion, en primer lugar, para Pert:

Figura 38.

Correlacion del Crecimiento Porcentual de la Cartera de Créditos con el PBI Peru

PBI
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Nota. Adaptado de “PIB”, Banco Mundial, 2022,

(https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD)
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Figura 39.
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Correlacion del Crecimiento del Porcentaje de la Cartera de Créditos con la Tasa de

Referencia Peru

Tasa de Referencia
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Nota. Elaborado de “Tasa de Referencia de Politica Monetaria”, BCRP, 2021,

(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PD04722MM/html/2

007-9/2022-7//).

Figura 40.

Correlacion del Crecimiento de Porcentaje de la Cartera de Créditos con la Inflacion Peru

Inflacion

40
5 °
[0}
g 30 y=2.5169x + 5.728
@) R2=0.0761
o 20
g g o ©® O ...
NN ROPPTTTL o
E 10 @t
O | eesecet )
19} [ )
S e e %
X 0 1 29 3 4

Crecimiento Inflacion

.....

Nota. Adaptado de “Inflacion, Precios al Consumidor”, Banco Mundial, 2022,

(https://datos.bancomundial.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG)
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Producto de la correlacion se obtuvo que el PBI es la variable dependiente y que
explica mas del 50% del crecimiento de la cartera de créditos del sistema financiero. Para
determinar la proyeccion del crecimiento de la cartera se utiliza el 3% de crecimiento del PBI
determinado por el BCRP en su Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas
para los periodos 2022-2025 de Setiembre 2022.

Figura 41.

Ecuacion de la Correlacion del PIB Vs Cartera de Créditos

y = 3.3909x — 4.8215
y = 3.3909(3) — 4.8215
y = 5.3512
Adicionalmente, se procede a detallar el proceso de eleccion de la mejor variable para
proyectar la cartera de créditos en Chile.
Figura 42.

Correlacion del Crecimiento Porcentual de Cartera de Créditos con Pbi Chile 2012 al 2019

PBI
s 15 y=1.7038x +4.5101
S R2=0.4542 |
g . 0 @ »
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£
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S 0 | . 3 4 |
X Crecimento PBI

Nota. Adaptado de “PIB”, Banco Mundial, 2022,

(https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD)



Figura 43.
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Correlacion del Crecimiento Porcentual de la Cartera de Créditos con la Tasa de Referencia

del Periodo 2012-2019

Tasa de Referencia
o 40 u
g y=1.9445x + 12.883 |
R2=0.0838
<
3 20.-_J ..... gu--
= O L
g . ....... ._ .
E6 4 2 0 , B
2 20
o Tasa de R(efe%encia
X

Nota. Adaptado de “Tasas de Interés”, Banco Central de Chile, 2022,

(https://si3.bcentral.cl/siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_TASA INTERES/MN TASA INTERES

_09/TPM_Cl1?cbFechaDiaria=2022&cbFrecuencia=ANNUAL&cbCalculo=NONE&cbFecha

Base=)

Figura 44.

Correlacion del Crecimiento Porcentual de la Cartera de Créditos de Chile con la Inflacion

Periodo 2012 al 2019
Inflacion
40
g o ¢
= 30 y=2.5169x + 5.728
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Nota. Adaptado de “Inflacion, Precios al Consumidor”, Banco Mundial, 2022,

(https://datos.bancomundial.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG)
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El resultado de la correlacion se obtuvo que el PBI es la variable independiente que
explica mas del 45% del crecimiento de la cartera de créditos del sistema financiero. Para
determinar la proyeccion del crecimiento de la cartera se utiliza el 1.5% del crecimiento del
PBI determinado por el Banco Central de Chile en su Informe de Politica Monetaria de marzo

2022.

Figura 45.

Ecuacion

y = 1.7038x + 4.5101

y = 1.7038(1.5) + 4.5101

y =7.07

Factor Estructura

Esta relacionado a mantener la proporcion por cuenta del Estado de Situacion
Financiera, tomando como base el tltimo afio y manteniendo esta proporcion para los
siguientes afios proyectados, considerando que la cuenta base es la cartera de créditos.
Necesidad de Fondeo

Corresponde a la proyeccion de una de las principales formas de financiarse para
cualquier entidad financiera, es decir, el pasivo por obligaciones con el publico, el cual para
fines de la proyeccion es calculado como el resultado de la necesidad de la cartera de créditos
y las demas cuentas de activos del Estado de Situacion Financiera.
Capital Social

Con relacion a esta proyeccion, tiene distintas especificaciones para Perti y Chile. En
el caso de Peru, seguin la informacion historica, en el Banco BBVA se capitaliza el 35% de
las utilidades del ejercicio por periodo, en el caso de Chile, segun el calculo histérico

realizado, se determin6 que la capitalizacion promedio de utilidades es del 47.5%.
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Reservas

Con respecto a las reservas, de igual manera segun la informacion historica, el BBVA
Perti considera el 10% de las utilidades del periodo anterior (histéricamente), mientras que
para el Banco de Chile se utiliz6 el factor estructura del Estado de Situacion Financiera.
Resultado Neto del Ejercicio

En ambos casos, esta relacionado a la proyeccion del Estado de Resultados que se
detallard en las siguientes lineas. Con relacion al Estado de Resultados, en la siguiente tabla

se detalla la metodologia para la proyeccion.



Figura 46.

Factores de Proyeccion de Estado de Resultados Real

Factor Factor Factor

Estado de Resultados Real
Tasza bctiva TazaPasiva  Estructura

Ingresos inancieros

Dizponible v
Fondos interbancarios -
Créditos directas o
Ingreso por valarizacion de inversiones

Diferencia de cambic

Ganancias en productos financieros

derivadas

Otros

Gaztos financieros

Obligaciones con el pdblica

Depdsitas del sistema financiera v organizsmos
financieros internacionales

Fondos intertbancarios

Adeudos vobligaciones financieras

L

Obligaciones en circulacidn no subordinadas

R O T

Obligaciones en circulacian subordinadasz
Gasto par valorizacion de inversiones
Diferencia de cambic

Pérdidaz en praductos financieras derivados
Ctros

Margen finarciero bruto

Praoviziones para créditos directos

Margen financiero neto

Ingresos ! gastas par semwvicios financieros
Cuentas por Cobrar {Pagar

Créditos indirectos

Fideicomisos v comisiones de confianza
Ingresos ! gastos diversos

Utilidad [pérdida) por venta de cartera
Margen operacional

Gastos administrativos

Margen operacional neto

Provisiones, depreciacidn y amortizacidn v
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Resultada antes de impuesto alarenta

Impuesta alarenta Fawa Efactis Fromadio

Resultada neta del ejercicio

L N A L A

4

A continuacion, se detalla los criterios utilizados:
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Factor Tasa Activa

Esta relacionado a la proyeccion de tasas bancarias activas para determinar los
ingresos financieros, las cuales se proyectaron a través del resultado entre el activo
correspondiente y el ingreso asociado, en la siguiente tabla, se muestran los resultados para
Peru y Chile.
Tabla 32

Ratios Tasa Activa

Ratios Tasa Activa (Créditos Directos) 2017 2018 2019 2020 2021
Banco BBVA Peru 82% 8.0% 7.8% 6.1% 5.7%
Banco de Chile 7.6% 73% 72% 62% 7.1%

Nota. Adaptado de “Memoria Anual 2021 Informe Integrado” por BBVA Peru, 2021
(https://www.bbva.pe/content/dam/public-
web/peru/documents/personas/Memoria_Anual 2021-.pdf
Factor Tasa Pasiva

Esta relacionado a la proyeccion de tasas bancarias pasivas para determinar los gastos
financieros, los cuales se proyectaron a través del resultado entre el pasivo correspondiente y
el gasto financiero asociado, en la siguiente tabla, se muestran los resultados para Pert y

Chile.



Tabla 33

Ratios Tasa Pasiva

Ratios Tasa Pasiva (Obligaciones con el

Publico) 2017 2018 2019 2020 2021
Banco BBVA Peru 1.4% 1.1% 1.3% 0.6% 0.2%
Banco de Chile 2.4% 2.3% 2.3% 1.5% 1.9%

Nota. Adaptado de “Memoria Anual 2021 Informe Integrado” por BBVA Peru, 2021
(https://www.bbva.pe/content/dam/public-
web/peru/documents/personas/Memoria_Anual 2021-.pdf
Factor Estructura P&L

Esté relacionado a mantener la proporcion por cuenta del Estado de Resultados,
tomando como base el ultimo afio y manteniendo esta proporcion para los siguientes afnos

proyectados, considerando que la cuenta base son los Ingresos Financieros.

4.2. Proyeccion de EEFF
En base a los criterios antes mencionados en la seccion 4.1 y en los Estados
Financieros analizados en el capitulo dos, se muestran los Estados Financieros Proyectados

para los periodos 2022 al 2026, primero para Peru y posteriormente para Chile.
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Figura 47.

Estado de Resultados Proyectado en Millones de Soles

2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos financieros 6,368 6,448 6,610 6,835 7,111
Disponible 90 91 94 97 101
Inversiones 245 248 254 263 273
Créditos directos 5,174 5,239 5,370 5,554 5,778
Ganancias por Valorizacion de Inversiones 42 42 43 45 47
Gmebemeatis g @@ @ e
Diferencia de Cambio 562 569 583 603 627
Ganancias en Productos Financieros Derivados 189 191 196 203 211
Otros 6 6 7 7 7
Gastos financieros 1,453 1,464 1,496 1,543 1,602
Obligaciones con el Publico 653 655 666 685 709
e WSOy e w6
Fondos interbancarios 17 17 17 18 19
Adeudos y Obligaciones Financieras 214 217 222 230 239
Obligaciones en Circulacion no Subordinadas 263 266 273 282 293
Obligaciones en Circulacion Subordinadas 115 117 120 124 129
Pérdida por Valorizacion de Inversiones 20 20 21 21 22
Primas al Fondo de Seguro de Depositos 102 103 106 109 114
Otros 8 8 8 8 8
Margen financiero bruto 4,915 4,983 5,113 5,292 5,509
Provisiones para créditos directos 1,136 1,150 1,179 1,219 1,268
Margen financiero neto 3,780 3,833 3,935 4,073 4,241
Ingresos por servicios financieros 1,483 1,501 1,539 1,591 1,656
Cuentas por Cobrar
Créditos indirectos 270 273 280 290 301
Fideicomisos y Comisiones de Confianza 2 2 2 2 2
Ingresos diversos 1,211 1,226 1,257 1,300 1,353
Gastos por servicios financieros 547 554 568 587 611
Cuentas por Pagar 169 171 175 181 188
Gastos diversos 378 383 393 406 423
Utilidad (pérdida) por venta de cartera 31 31 32 33 35
Margen operacional 4,746 4,812 4,938 5111 5,320
Gastos administrativos 2,036 2,061 2,113 2,185 2,273
Personal 1,025 1,038 1,064 1,101 1,145
Directorio 2 2 2 2 2
Servicios Recibidos de Terceros 952 964 988 1,022 1,063
Impuestos y Contribuciones 57 57 59 61 63
Margen operacional neto 2,710 2,751 2,825 2,925 3,047
Provisiones, depreciacion y amortizacion 381 386 395 409 425
Provisiones para Créditos Indirectos 24 24 25 26 27
i’nrs;/riziz::z por Pérdida por Deterioro de 6 6 7 7 7
gr;)t:/r:rlones para Incobrabilidad de Cuentas por 0 »n 3 45 47
]l:;(;‘:s;(i:;;uz?:izncs Realizables, Recibidos en 0 3 M 35 36
Otras provisiones 40 41 42 43 45
Depreciacion 148 150 154 159 166
Amortizacion 88 89 91 94 98
Otros ingresos y gastos -49 -50 -51 -53 -55
Resultado antes de impuesto a la renta 2,281 2,315 2,379 2,464 2,567
Impuesto a la renta 623 632 649 673 701
Resultado neto del ejercicio 1,658 1,683 1,729 1,791 1,866
Tasa efectiva 27% 27% 27% 27% 27%

78



Figura 48.

Estado de Situacion Financiera Proyectado en Millones de Soles

79

2022 2023 2024 2025 2026
Activo
Disponible 18,200 18,527 18,993 19.641 20,434
Fondos interbancanios a4 05 a8 101 103
Inversiones netas de provisiones 8721 0843 10,000 10,434 10.856
{;:i.t;ngsa;:;os de provisiones v de ingresos no 69,404 70270 72,036 74496 77.505
Cuentas por cobrar netas de provisiones 1.032 1.045 1.071 1.107 1.152
Eendimientos por cobrar 310 316 320 347 369
S;?E;;Tiif:; recibidos en pagoy 132 134 137 142 148
Inmuebles, mobiliatio ¥ equipo neto 1212 1,227 1,238 1.301 1,333
Otros activos 2132 2351 2410 2402 2,393
Total activo 102,727 104,008 106,623 110,263 114,717
Pasivo
Obligaciones con el piblico 63,205 63,473 66,613 68,473 70,902
E:f;j:;ﬂ‘:f:mma financiero y organismos 225 2281 2339 2418 2516
Fondos interbancarios 543 853 873 203 941
Adeudos v oblizaciones financieras 4775 4,835 40957 3,126 3,333
Oblizaciones en circulacion no subordinadas 3.0M 3,154 3284 5464 3,683
Cuentas por pagar 3.060 o071 0200 0617 10,003
Intereses vy otros gastos por pagar 392 397 407 421 438
Otros pasives 1,133 1,147 1,176 1216 1263
Provisiones Q60 a72 006 1030 1072
Oblizaciones en circulacion subordinadas 1/ 2046 2072 2124 2,195 2285
Total pasive 91,748 92,258 94,069 096,360 100,442
Patrimonio
Capital social 7504 7.883 8474 9.079 9.706
Reservas 2,033 2218 2387 2.560 2739
Ajustes al Patrimonio =36 -36 =36 -38 =36
Besultados acumulados
Resultado Neto del Ejercicio 1,638 1.683 1,729 1,791 1,866
Total patrimonio 10979 11,750 12,554 13,394 14275
Total pasivo v patrimonio 102,727 104,008 106,623 110,263 114,717
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Figura 49.

Estado de Resultados Proyectado Banco de Chile en Millones de Pesos Chilenos

Banco de Chile - Millones de pesos 2022 2023 2024 2023 2026
Ingresos porintereses y reajustes 2.843 813 3,025,403 3,215,683 3421550 3,641,962
(Gastos por intereses v reajustes 820 377 036,056 -1,003,315 -1,073,327 -1,132.428
Ingreso neto por intereses y reajustes 1,914 435 2,087 347 2212368 2346222 2489534
Ingresos por comisiones 730,534 776669 826,063 378,947 035,567
(Gastos por comisiones -181.432 -192911 205,179 -218.313 -232.378
Ingreso neto por comisiones 340083 383738 620,883 660,632 703,189
Resultado neto de operaciones financieras 141463 130397 159 962 170,202 181,167
Utilidad (Pérdida) de cambio neta 46,227 40146 32272 33,618 38201
Otros ingresos operacionales 35.926 30 458 63 240 67288 T1.623
Total ingresos operacionales 2,707,133 2,930,106 3,108,724 3,200 063 3,504,714
Provisiones porriesgo de crédito 417,132 443473 471,679 -301.873 -334.203
Ingreso operacional neto 2290002 2,486,632 2,637,046 2,798,087 2,970,508
Remuneraciones v gastos del personal 606,702 643,017 -686.038 -720.938 -776.981
(rastos de admimistracion -443 406 -471408 -501.388 -533.487 -367.833
Depreciaciones v amortizaciones -73,380 -78.014 -82.976 -38.283 03973
Deterioros -1.546 -1.644 -1.748 -1.860 -1.980
Otros gastos operacionales 46214 49 133 -32.257 -55,603 59183
Total gastos operacionales -1,171.249 -1,243 215 -1,324.407 -1,409.1935 -1,490074
Resultado operacional 1,118,733 1,241,416 1,312,638 1,388,892 1,470,334
Resultado por inversiones en sociedades 1.708 8.195 8.716 0274 0872
Resultado antes de impuesto a la renta 1.126.461 1.249 611 1,321,354 1,398,166 1,480,406
Impuesto ala renta -224.140 248644 -262.919 278203 =204 567

Utilidad consolidada del periodao 902321 1,000,967 1,058,435 1.119.963 1,185,339




Figura 50.

Estado de Situacion Financiera Proyectado Banco de Chile en Millones de Pesos Chilenos

Banco de Chile - Millonss de pesos

ACTIVOS 2022 2023 2024 2025 2026
Efectivo v depositos en bancos 2580038 2580038 2580938 2580938 2580938
Operaciones con liquidacién en curso 703 880 703 880 703880 793880 703 880
Tnstrumentos paranegociacion 3010350 3010350 3019350 3018359 3019350
Contratos s retrocompra y prestamos 141,063 141 063 141063 141063 141063
de valores

Contratos de derivados financieros 2842005 2842005 2842005 2842005 2842005
Adeudado por hancos 1687208 1687208 1687208 1687208 1687208
Créditosy cusntas por cobrar a clientes 35007469 38444610 41161039 44069305 47183251
Instrumentos e imersion disporibles 2314065 2314065 2314065 2314065 2314065
para laventa

Instrumentos d imersion hastael 323,545 323 545 323545 323545 323 545
vencimiento

Inversiones en sociedades 66,6935 66,695 66,695 66,605 66,6935
Tntangibles 38965 38 965 38965 318,965 38065
Activo fijo 307,691 307 601 307,601 307.691 307,691
Activo por derecho a usar bienes en 77335 77335 77335 77335 77335
arrendamiento

Tmpue stos corrientes 10317 10317 10317 10317 10317
Impuestos diferidos 444064 444064 444064 444064 444064
Otros activos 4800041 4800041 4800041 4800041 4800041
Total activos 55355630 50266948 63454632 67938200 72738587
Paszivos

Depositos v otras obligaciones alavista 20050624 21278085 24405161 27938586 31.625316
Operaciones con liquidacién en curso 405261 530255 567722 607.836 650,784
Contratos de retrocompra y prestamos 05,000 05 009 95,000 95009 95,000
de valores

Depésitos v otras captaciones a plazo 0140006 0140006 9.140006 9140006 9140006
Contratos de derivados fimncieros 2872177 3075119 3202401 3525035 3774107
Otligaciones con bancos 4861865 4861865 4861865 4861865 4861865
Instrumentos de deuda emitidos 0478005 0478005 0478905 0478005 9478905
Oiras obligaciones financiers 274618 274 618 274618 274618 274618
Obligaciones por confratos de 74,565 70 834 85475 01515 07081
arrendamiento

Impuestos corrientes 65376 69 005 74941 80236 85906
Impuestos diferidos -

Provisiones 1061596 1136606 1216917 1302901 1304962
Otros pasivos 643787 3564001 3841777 4130084 4457300
Total pasios 50022789 53585288 57424797 61535596 65936858
Patnmonio

Capitdl 3347843 3584305 3837662 4108823 4300144
Reservas 800 470 063035 1031081 1103935 1181937
Cuenlas de valoracisn 43 881 46081 50301 53855 57,660
Utilidades retenidas:

Utilidades retenidas de ejercicios 655478 655478 655478 655478 655478
anteriores

Utilidad del petiodo 002321 1000967 1058435 1110863 1185830
Menos:

Provisién para dividendos minimos 428401 475236  -502521  -531733  -563,000
Total patrimonio 5332841 5681650 6020836 6402613 6801730
Total pasivos v patrimorio 55355630 592669048 63454632 67938200 72738587
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4.3 Valorizacion de Empresas

Para la valorizacién de empresas, se ha utilizado el método de Dividendos
Descontados de Gordon, el cual establece que el valor de una empresa es igual al flujo futuro
de dividendos que reparte a sus accionistas descontado por la tasa de descuento del
accionista, Ke, conocido también como el costo de oportunidad del capital o COK. A
continuacion, se describe la valorizacion de empresas para el Banco BBV A Peru y para el
Banco de Chile.
BBVA Peru

Los flujos de dividendos proyectados del 2022 al 2026 bordean los 926 millones de
soles en promedio, donde también se ha considerado una perpetuidad descontada con la tasa
del accionista del 15.1% (COK) y un crecimiento de los flujos futuros del 0.5% anual (g), con
ello el valor del Banco BBV A Pert se estima en 8,963 millones de soles, resultado en un

precio por accion de S/ 1.33. A continuacion los tablas con el célculo correspondiente.

Tabla 34

Valorizacion Bbva Peru

BBVA Peru (Millones de Soles) 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de Utilidades distribuibles 858 912 926 951 985
Perpetuidad 6,782
Perpetuidad Descontada 5,892
G 0.5%

COK 15.10%

Valor del Banco (Millones de Soles) 8,963

Numero de acciones (Millones) 6,758

Precio por accion (Valor del

Banco/Nro .de acciones) 1.33

Banco de Chile
Los flujos de dividendos proyectados del 2022 al 2026 bordean los 448 millones de
pesos, en promedio por afio, donde también se ha considerado una perpetuidad descontada

con la tasa del accionista del 10.50% (COK) y un crecimiento de los flujos futuros del 0.5%
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anual (g), con ello el valor del Banco de Chile se estima en 6,247,571 millones de pesos,
resultado en un precio por accion de 61.85 pesos chilenos. A continuacion, los tablas con el
calculo correspondiente:

Tabla 35

Valorizacion Banco de Chile

Banco de Chile (Millones de Pesos) 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de Utilidades distribuibles 376,462 428,567 452,347 477,806 505,065
Perpetuidad 5,075,900
Perpetuidad Descontada 4,593,575
G 0.5%

COK 10.50%

Valor del Banco (Millones de pesos) 6,247,571

Numero de acciones (Millones) 101,017

Precio por accion (Valor del Banco/Nro.

de acciones) 61.85

Asi mismo, se procede a desagregar el calculo del COK, el cual fue realizado a través
del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Este es un modelo que se emplea para
calcular la relacion entre la rentabilidad y riesgo de un portafolio cuando el mercado de
capitales se encuentra en equilibrio (BCRP, 2001)

Figura 51.

Modelo CAPM

COK = tasa libre de riesgo + (P apalancado * prima de mercado USA) + EMBI
Donde:

Tasa libre de riesgo = Rendimiento Bonos del tesoro americano (30 afios)

B apalancado =  desapalancado * (1+((Pasivo/Patrimonio * (1- tasa de escudo fiscal))

Prima de mercado USA= Rendimiento S&P 500
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EMBI (Emerging Market Bond Index) = Rendimiento Bonos Soberanos — Tasa libre de
riesgo.

En base a lo indicado, se realiza el calculo de cada uno de ellos:
Figura 52.

CAPM Peru

COK = tasa libre de riesgo + (P apalancado * prima de mercado USA) + EMBI
COK =1.9% + (2.1*4.1%) + 4.7%

COK =15.1%

Figura 53.

CAPM Chile

COK = tasa libre de riesgo + (P apalancado * prima de mercado USA) + EMBI
COK = 1.9%+(1.5*%4.1%) + 2.4%

COK =10.5%

4.4 Anélisis de Riesgo
BBVA Peru

En las siguientes tablas, se puede visualizar los diferentes escenarios para la
valorizacion del banco en funcidn al cambio en el COK y g, donde se demuestra que, a menor
tasa de descuento, COK, el valor del banco es mayor y en cuanto a la tasa de crecimiento de
los dividendos, g, mientras este sea mayor, el valor del banco también incrementa. Destaca lo
sombreado en negrita donde con un crecimiento del flujo de dividendos, g, del 3.5%, el valor

del banco seria de S/ 1.58, casi 20% mayor al valor calculado de S/ 1.33.
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Tabla 36

Analisis de Sensibilidad - Valor del Banco y Precio por Accion

Analisis de Sensibilidad - Valor del Banco

COK g 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
23.10% 6,117 6,215 6,319 6,427 6,540 6,659 6,784
21.10% 6,641 6,760 6,885 7,017 7,155 7,302 7,456
19.10% 7,265 7,411 7,566 7,729 7,903 8,087 8,283
17.10% 8,021 8,206 8,402 8,611 8,834 9,074 9,330
15.10% 8,963 9,202 9,459 9,735 10,034 10,357 10,708
13.10% 10,173 10,496 10,847 11,230 11,649 12,109 12,617
11.10% 11,800 12,260 12,768 13,332 13,962 14,669 15,469

9.10% 14,127 14,834 15,635 16,548 17,599 18,823 20,265

7.10% 17,780 19,003 20,445 22,170 24,270 26,882 30,220

5.10% 24,468 27,080 30,418 34,832 40,944 49,966 64,628

Analisis de Sensibilidad - Precio por accion

COK-g 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
23.10% 0.91 0.92 0.93 0.95 0.97 0.99 1.00
21.10% 0.98 1.00 1.02 1.04 1.06 1.08 1.10
19.10% 1.07 1.10 1.12 1.14 1.17 1.20 1.23
17.10% 1.19 1.21 1.24 1.27 1.31 1.34 1.38
15.10% 1.33 1.36 1.40 1.44 1.48 1.53 1.58
13.10% 1.51 1.55 1.60 1.66 1.72 1.79 1.87
11.10% 1.75 1.81 1.89 1.97 2.07 2.17 2.29
9.10% 2.09 2.19 2.31 2.45 2.60 2.79 3.00
7.10% 2.63 2.81 3.03 3.28 3.59 3.98 4.47
5.10% 3.62 4.01 4.50 5.15 6.06 7.39 9.56

Banco de Chile

En las siguientes tablas, se puede visualizar los diferentes escenarios para la
valorizacion del banco en funcidn al cambio en el COK y g, donde se demuestra que, a menor
tasa de descuento, COK, el valor del banco es mayor y en cuanto a la tasa de crecimiento de
los dividendos, g, mientras este sea mayor, el valor del banco también incrementa. Destaca lo
sombreado en negrita donde con un crecimiento del flujo de dividendos, g, del 3.5%, el valor
del banco seria de 87.30 pesos chilenos, casi 35% mayor al valor calculado de 64.74 pesos

chilenos.



Tabla 37

Analisis de Sensibilidad — Valor del Banco y Precio por Accion
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Analisis de Sensibilidad - Valor del Banco

COK-g 1% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
18.50% 3,733 3,813 3,898 3,988 4,084 4,185 4,294
16.50% 4,143 4,245 4,353 4,469 4,594 4,727 4,871
14.50% 4,658 4,792 4,936 5,091 5,259 5,442 5,642
12.50% 5,329 5,512 5,712 5,931 6,171 6,437 6,732
10.50% 6,248 6,513 6,809 7,139 7,510 7,931 8,412
8.50% 7,594 8,015 8,496 9,051 9,698 10,463 11,382
6.50% 9,789 10,555 11,473 12,595 13,998 15,802 18,207
4.50% 14,098 15,902 18,307 21,674 26,725 35,143 51,978
Analisis de Sensibilidad - Precio por acciéon
COK-g 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
18.50% 36.95 37.75 38.59 39.48 40.43 41.43 42.51
16.50% 41.01 42.02 43.09 44.24 45.48 46.80 48.22
14.50% 46.11 47.44 48.86 50.40 52.06 53.88 55.85
12.50% 52.76 54.57 56.55 58.71 61.09 63.72 66.65
10.50% 61.85 64.48 67.40 70.67 74.35 78.51 83.27
8.50% 75.17 79.34 84.10 89.59 96.00 103.58 112.67
6.50% 96.91 104.48 113.57 124.68 138.57 156.43 180.24
4.50% 139.56 157.42 181.23 214.56 264.56 347.89 514.55
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Capitulo V: Analisis de Estructura de Capital

En el presente capitulo se analizara lo relacionado al capital que requieren los bancos,
tanto la composicion que sera detallado en los rangos de estructura como en los
requerimientos que solicitan los organismos supervisores como SBS para Pert y CMF para
Chile.
5.1 Estructura de Capital BBVA Peru

Dentro de los principales componentes del capital del BBV A Pert, se obtiene que el
pasivo representa el 90%, mientras que el patrimonio representa el 10% al cierre del 2021;
mientras que para el 2026 los mismos conceptos representan el 88% y 12% respectivamente.
En la siguiente figura se detalla la participacion total por cuentas del pasivo y patrimonio:
Figura 54.

Estructura de Capital 2021y 2026

Como parte de la estructura, se visualiza que el pasivo representa la mayor porcion
del capital del banco, seguido del capital social y en una menor medida las reservas y el
resultado del ejercicio. A continuacion, se procede a detallar de forma analitica las cuentas

del pasivo.
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Figura 55.

Estructura del Pasivo 2021 y 2026

Dentro de lo que se observa de la estructura del pasivo, la cuenta con mayor
participacion son los depositos de ahorros, seguido de los depositos a la vista y las cuentas
por pagar al cierre del 2021. Estas cuentas representan el principal capital del banco que sirve
para apalancarse a través de créditos otorgados al publico, lo cual representa su principal giro
de negocio; no obstante, para la proyeccion de la estructura del 2026 se tiene un mayor peso
de los depositos a plazo pasando de un 11% a 19% lo cual es favorable para el banco debido
a los intereses que generan. Luego, se tiene la estructura del patrimonio, el cual representa el
10% del capital del banco mostrando en la siguiente figura a mayor detalle:

Figura 56.

Estructura de Patrimonio 2021 y 2026

En este detalle analitico se puede ver que el capital social es el principal componente

del patrimonio del banco, seguido del resultado del ejercicio; en este punto es importante
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resaltar que el ente regulador (SBS) exige un ratio de patrimonio efectivo del 10%.

Actualmente el BBVA Perli maneja un ratio de 14.1% el cual se calcula de la siguiente

manecra.
Tabla 38

Patrimonio Efectivo 2021

Patrimonio Efectivo
(Millones de Soles)

Adeudos y Obligaciones
Capital Social

Reservas

Otros ajustes
Patrimonio Efectivo

Activos ponderados por riesgo (APR)
(Millones de Soles)

Riesgo de Crédito
Riesgo de Mercado

Riesgo Operacional
Total APR

2021

1.9
6.8
1.9
1.3
11.9

2021

76.3
2.0
6.0

84.3

Patrimonio Efectivo Total
(Patrimonio Efectivo/APR)

14.1%

Nota. Adaptado de “Informacion Estadistica de Banca Multiple,” por la Superintendencia de

Banca, Seguros y Afp, 2021

(https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=1#).

5.2 Estructura Banco de Chile

Dentro de los principales componentes del capital del Banco de Chile, se tiene que el

pasivo representa el 92% mientras que el patrimonio representa el 8% al cierre del 2021 y

para el 2026 (proyectado). En la siguiente figura, se detalla la participacion total por cuentas

del pasivo y patrimonio:
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Figura 57.

Estructura de Capital 2021 y 2026

Como parte de la estructura se visualiza que el pasivo representa la mayor porcion del
capital del banco, seguido del capital social y en una menor medida, las reservas y resultado
del ejercicio. A continuacion, se procede a detallar de forma analitica las cuentas del pasivo.
Figura 58.

Estructura de Pasivo 2021 y 2026

Dentro de lo que se observa de la estructura del pasivo, la cuenta con mayor
participacion son los depositos a la vista, captaciones a plazo e instrumentos de deudas
emitidos; estas cuentas representan el principal capital del banco que sirve para apalancarse a
través de créditos otorgados al publico lo cual representa su principal giro de negocio; no
obstante, para la proyeccion de la estructura del 2026 se tiene un mayor peso de los depositos

a la vista pasando de un 40% a 51%.
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Ademas, se tiene la estructura del patrimonio, el cual representa el 8% del capital del
banco, a continuacion, el detalle:
Figura 59.

Patrimonio 2021 y 2026

5.3 Anélisis de Riesgo del Sistema Financiero Peruano

Actualmente se aplica el acuerdo internacional Basilea II, el cual comprende tres
pilares:
Pilar |

Se establece que el patrimonio efectivo del banco debe ser igual o mayor al 10% de
los activos y contingentes ponderados por riesgo totales
Figura 60.

Cdlculo de patrimonio efectivo

Capital Total
Riesgo crédito + mercado + operacional

= Minimo 10%

Pilar 11

El supervisor bancario debe asegurar que los bancos cuenten con suficiencia de
capital, para lo cual la SBS publicé el Reglamento de Patrimonio Adicional incluyendo
requerimiento de patrimonio para riesgos de ciclo econdémico, concentracion de mercado,

riesgo por tasa de interés en el libro bancario. (banking book).
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Pilar 111

Tiene por objetivo la transparencia y disciplina de mercado, por su parte la SBS viene
desarrollando una norma que cubra los requerimientos de divulgacion de informacion para la
aplicacion de este pilar en el Peru (SBS, 2022). Segin BCRP 2022, la adecuacion de Basilea
IIT en el Pera debe culminar a inicios del 2026, avanzando progresivamente en los
requerimientos del acuerdo Basilea. BBV A Pert, de acuerdo con su memoria anual 2021, la
gestion de riesgos que tiene implementada garantiza el desarrollo sostenible y la solvencia y
la cual sigue los lineamientos establecidos por su Matriz el cual es verificado por la Unidad
de Control Interno.

Gestion de Riesgo de Crédito, segun su memoria el BBV A realiza deteccion de las
sefiales de alerta de los colectivos de alto riesgo y con el objetivo de aminorar los impactos
negativos, el BBVA realiza seguimiento, contencion del impago, cobranza, recuperaciones y
desinversion (castigo, venta y condonacion) del portafolio.

Gestion de Riesgo de Mercado, el BBV A gestiona la posible pérdida en el valor de las
posiciones mantenidas en cartera producto variaciones de las variables de mercado. Esta
gestion se realiza mediante métricas que se encuentran alineadas con los estandares del
mercado. La métrica de referencia es el VaR (Value at Risk), que mide la pérdida maxima
que puede producirse en una cartera con un determinado nivel de confianza (i.e. 99%) a un
horizonte temporal (i.e. 1 dia) (BBVA, 2022)

Gestion de Riesgo de Operacional, segiin su memoria anual 2021, el BBVA cuenta
con un modelo de gestion de riesgo basado en la identificacion, evaluacion y seguimiento, el
cual se realiza en herramientas que permiten su gestion cualitativa y cuantitativa. Durante el
2021 implement6 una nueva herramienta corporativa MIGRO (“Marco Integral para la
Gestion del Riesgo Operacional”) que facult6 cubrir el ciclo completo de la gestion del riesgo

operacional.



93

5.4 Analisis de Riesgo del Sistema Financiero Chileno

Segtn la CMF, la nueva Ley General de Bancos define lineamientos generales para
establecer un sistema de adecuacion de capital para cumplir con estandares de Basilea III. De
acuerdo con la CMF, la ultima modificacion a la Ley General de Bancos (LGB) introducio
flexibilidad para que, el regulador pueda adoptar los estandares vigentes a nivel internacional.
Para el caso chileno, esto implico pasar desde un marco de Basilea I a Basilea III, con los
consecuentes desafios de adaptacion para una adecuada implementacion, en atencion a la
institucionalidad propia del pais y a las caracteristicas de la economia chilena (CMF, 2020).
Segun la informacion proporcionada por la CMF, el Sistema Financiero Chileno debe estar al
100% adecuado para inicios del 2025.

Banco de Chile, segiin la memoria anual 2021 la Gestion de Riesgo de Crédito tiene
como objetivo implementar una adecuada relacion riesgo — retorno, mediante el proceso de
admision, seguimiento y recuperacion de los créditos otorgados. Segin dicha memoria las
politicas y procesos de riesgo de crédito se materializan en los siguientes principios: (a)
rigurosa evaluacion de admision, (b) contar con procesos robustos de seguimiento, (c)
desarrollar lineamientos de modelacion del riesgo de crédito, para una eficiente toma de
decisiones en las distintas etapas del proceso de crédito (aspectos regulatorios y de gestion),

(d) cobranza con procesos oportunos, agiles y eficaces.
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Capitulo VI: Propuestas de Reestructuracion
En el presente capitulo, se procedera a analizar las distintas opciones de reestructuracion
partiendo de la valorizacion base detallada en el capitulo precedente, para ello se analizara
tanto las recomendaciones propias del analisis del presente estudio, como lo indicado en los
reportes de clasificacion de riesgo de tal manera de tener como referencia el juicio de

expertos.

6.1 Propuestas de Reestructuracion BBVA Peru

Valorizacion Base

Dentro de lo analizado para el Banco BBV A Perti, segundo de mayor tamafio en el
Sistema Financiero Peruano segtn el valor de activos, el valor calculado es de S/ 8,963
millones de soles con un precio por accion de S/ 1.33 considerando que existen 6,758
millones de acciones, ademas el descuento se realiz6 con una tasa del accionista del 15.1% y
una tasa de crecimiento (g) para efectos de la perpetuidad del 0.5%. En la siguiente tabla se
puede explicar el proceso de obtencion de este valor, el cual fue calculado en base al modelo
de dividendos descontados.
Tabla 39

Valorizacion BBVA Peru con Modelo de Dividendos Descontados

BBVA Peru (Millones de Soles) 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de Utilidades distribuibles 858 912 926 951 985
Perpetuidad 6,782
Perpetuidad Descontada 5,892
G 0.5%
COK 15.10%
Valor del Banco (Millones de Soles) 8,963
Numero de acciones (Millones) 6,758

Precio por accion (Valor del
Banco/Nro. de acciones) 1.33
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Valorizacion con Opciones de Crecimiento

Como parte del andlisis del Banco BBV A Pert, se identifico diversas fuentes de
crecimiento orientadas a incrementar el valor del Banco en el tiempo, por lo cual se hizo la
apertura de los tipos de créditos, informacion obtenida de la SBS en el siguiente cuadro.
Tabla 40

Tipos de Créditos Anio 2021

Tipos de Crédito - Afio 2021

Millones de Soles BBVA Peru Sistema Financiero Participacion %
Medianas Empresas 20,110 68,032 30%
Corporativos 16,434 82,245 20%
Hipotecarios 14,384 56,086 26%
Grandes Empresas 12,863 60,729 21%

No Revolvente 5,834 43,431 13%
Pequefias empresas 2,860 21,406 13%
Revolvente 1,880 12,161 15%
Microempresas 80 4414 2%
Total 74,446 348,505 21%

Dentro de lo que se puede analizar, la cartera de microempresas posee la menor
participacion dentro del Sistema Financiero, con gran potencial de crecimiento.
Adicionalmente también es importante notar que hay un importante porcentaje de mercado
que podria ganarse dentro de los otros segmentos.

En base al analisis realizado por el tipo de producto del Banco BBVA Peru en
relacion con el Sistema Financiero, se procede a proponer los porcentajes de crecimiento para

cada segmento, detallado en la siguiente tabla:



Tabla 41

Tipos de Crédito Ario 2021

Tipos de Crédito - Ao

2001 BBVA Peru Crecimiento % BBVA Peru Variacion
Millones de Soles Cartera Actual Propuesto Cartera Propuesta

Medianas Empresas 20,110 5% 21,116 1,006
Corporativos 16,434 10% 18,078 1,643
Hipotecarios 14,384 5% 15,103 719
Grandes Empresas 12,863 5% 13,506 643
No Revolvente 5,834 5% 6,126 292
Pequefias empresas 2,860 5% 3,003 143
Revolvente 1,880 5% 1,974 94
Microempresas 80 50% 121 40
Total 74,446 6.2% 79,026 4,580

Dentro de los segmentos con mayor potencial de crecimiento, se encuentra el

relacionado a las microempresas, con solo el 2% de participacion de mercado, se espera un

crecimiento del 50%, mientras que en los deméas segmentos el 5% salvo en el segmento

corporativo debido al menor riesgo existente. Cabe resaltar que segin Apoyo & Asociados

(2022), uno de los principales desafios para BBV A Peru es encontrar alcanzar una mayor

penetracion en el segmento minorista.

En base al crecimiento total de la cartera con los crecimientos propuestos, se pasaria

de tener una cartera de S/ 74 mil millones a S/ 79 mil millones, 6.2% como crecimiento
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adicional. En base a lo indicado, se procede a presentar la nueva valorizacion en la siguiente

tabla:



Tabla 42
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Valorizacion BBVA Peru con Opciones de Crecimiento — Método de Dividendos Descontados

BBVA Peru (Millones de Soles) 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de Utilidades distribuibles 858 970 987 1,015 1,053
Perpetuidad 7,246
Perpetuidad Descontada 6,295
G 0.5%
COK 15.10%
Nueva Valorizacion

Valorizacion Base Var
Valor del Banco (Millones de Soles) 9,519 8,963 556
Numero de acciones (Millones) 6,758 6,758
Precio por accion (Valor del
Banco/Nro. de acciones) 1.41 1.33 0.08

Dentro de lo calculado, se observa ¢l incremento del valor del banco en S/ 556

millones con un mayor precio por accion de S/ 0.08, lo cual seria atractivo para los futuros

stakeholders.

Valorizacion con Optimizacion de Fuentes de Financiamiento

Parte del analisis incluye no solo considerar los ingresos, sino también los costos, por

lo cual, como parte del mayor costo de un banco, se tiene el financiamiento, para lo cual se

procede a detallar los mismos en la siguiente tabla, para el BBVA Pert, asi como para los

principales bancos del sistema financiero peruano:

Tabla 43

Relacion Obligaciones con el Publico-Costo, Sistema Financiero Peruano al 2021

Obligaciones con el publico

. Pasivo % Costo Tasa Pasiva
(Millones de Soles)
BCP 118,236 36% 321 0.27%
BBVA Peru 63,069 19% 150 0.24%
Interbank 43,905 13% 288 0.66%
Scotiabank 45,682 14% 188 0.41%
Otros 57,936 18% 743 1.28%
Total Sistema 328,829 100% 1,691 0.51%
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En la tabla precedente, se detalla el pasivo de Obligaciones con el publico con su
costo respectivo, es decir, los intereses pagados al publico, lo cual, en términos relativos, se
puede medir a través de la tasa pasiva, la cual se obtiene al dividir el costo entre el pasivo,
como resultado se puede ver que el costo de financiamiento del sistema es en promedio
0.51%, siendo el mas alto el del Banco Interbank. No obstante, es también importante
analizar otras fuentes de financiamiento, dentro de las cuales se ha agrupado a los adeudos y
obligaciones financieras, en la siguiente tabla se detalla el valor y el costo de estas fuentes de

financiamiento.

Tabla 44

Relacion Adeudos y Obligaciones Financieras-Costo, Sistema Financiero Peruano al 2021

Adeudos y obligaciones financieras Pasivo %0 Costo Tasa Pasiva
(Millones de Soles)

BCP 20,029 35% 801 4.00%
BBVA Peru 6,912 12% 351 5.08%
Interbank 8,671 15% 428 4.94%
Scotiabank 12,478 22% 256 2.05%
Otros 9,912 17% 385 3.88%
Total Sistema 58,003 100% 2,221 3.83%

Como parte de la Tabla 44, se visualiza la diferencia notoria en tasa, ya que mientras
para las obligaciones con el publico era de 0.51%, para los adeudos y obligaciones
financieras analizadas se tiene una tasa de 3.83%, destacando el BBV A Pert con 5.08%.
Dado este importante costo financiero, es importante proponer una mejora en términos de
tasa y composicion del pasivo, por lo cual a continuacion se procedera a analizar un cambio
en esta fuente de financiamiento mas costosa, para poder migrar de adeudos y obligaciones
financieras hacia las obligaciones con el publico. En la siguiente tabla, se muestra el impacto
en resultado de cambiar la composicion del pasivo, migrando de obligaciones con el publico
a adeudos y obligaciones financieras, asi como un incremento en las tasas pasivas, de tal

manera que pueda impulsar al piiblico a direccionar sus ahorros al banco BBVA Peru.
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Tabla 45

Impacto en Resultado del Cambio en Estructura del Pasivo y Tasa Pasiva

Impacto en Resultado (S/m)
Incr. Tasa pasiva % 0.08% 0.10% 0.12% 0.14% 0.16% 0.18% 0.20%

Incr. Pasivo (S/m) / Nueva Tasa Pasiva % 0.32% 0.34% 0.36% 0.38% 0.40% 0.42% 0.44%

Incr. Pasivo %

0.60% 1,973 44 31 18 5 8 () (34)
0.80% 2,631 76 63 49 36 23 10 (3)

1.00% 3,288 107 94 81 68 54 41 28
1.20% 3,946 139 125 112 99 8 72 58
1.40% 4,604 170 157 143 130 116 103 89
1.60% 5,261 202 188 175 161 147 134 120
1.80% 5,919 234 220 206 192 178 165 151
2.00% 6,577 265 251 237 223 209 195 182

En la tabla precedente, se puede observar el impacto en resultado del cambio en
composicion del pasivo (por ejemplo, la primera fila significa ganar el 0.6% de la
participacion de mercado de obligaciones con el publico equivalente a S/ 1,973 millones),
este cambio viene acompanado de un incremento en la tasa pasiva, mostrandose escenarios
con incrementos desde el 0.08% hasta el 0.20%, de tal manera que la tasa pasiva del BBVA
Pert, podria pasar a incrementar la tasa pasiva base de 0.24%, empezando con un incremento
al 0.32% hasta el 0.44%. Es importante mencionar que, en términos nominales, el tope para
incrementar el pasivo es el total de los adeudos y obligaciones con el publico por un total de
S/ 6,912 millones. Para efectos de eleccion, se elegira un escenario moderado donde las
obligaciones con el publico crezcan 1.2% o S/ 3,946 millones con un incremento en tasa del
0.1% o manejar una tasa pasiva del 0.34%, la cual es mayor que el BCP, por lo que seria mas
atractivo en el mercado y sostendria una migracion de clientes razonable, considerando que el
BCP concentra la mayor participacion del mercado de obligaciones con el publico (BCP:
36.0%, BBVA: 19.2%).

A continuacion, se procederd a realizar el calculo para la valorizacion respectiva,

considerando este incremento del pasivo, asi como tasa pasiva.



Tabla 46
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Valorizacion BBVA Peru con Optimizacion de fuentes de financiamiento — Método de

Dividendos Descontados

BBVA Pert (Millones de Soles) 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de Utilidades distribuibles 858 1,035 1,052 1,081 1,118
Perpetuidad 7,698
Perpetuidad Descontada 6,688
G 0.5%
COK 15.10%
Nueva Valorizacion

Valorizacion Base Var
Valor del Banco (Millones de Soles) 10,073 8,963 1,110
Numero de acciones (Millones) 6,758 6,758
Precio por accion (Valor del Banco/Nro. de
acciones) 1.49 1.33 0.16

Dentro de lo calculado, se observa el incremento del valor del banco en S/ 1,110

millones con un mayor precio por accion de S/ 0.16, lo cual seria atractivo para los futuros

stakeholders.

6.2 Propuestas de Reestructuracion Banco de Chile

Valorizacion Base

Dentro de lo analizado para el Banco de Chile, tercero de mayor tamafio de

participacion en el Sistema Financiero Chileno segun el valor de activos, el valor calculado es

de $ 6,247mil millones de pesos chilenos con un precio por accion de $ 61.85 considerando

que existen 101,017 millones de acciones, ademads el descuento se realizd con una tasa del

accionista del 10.5% y una tasa de crecimiento (g) para efectos de la perpetuidad del 0.5%.

En la siguiente tabla se explica el proceso de obtencion de este valor, el cual fue calculado en

base al modelo de dividendos descontados.



Tabla 47

Valorizacion Base Banco de Chile — Método de Dividendos Descontados
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Banco de Chile (Millones de pesos) 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad Distribuible 376,462 428,567 452,347 477,806 505,065
Perpetuidad 5,075,900
Perpetuidad Descontada 4,593,575
g 0.5%

COK 10.50%

Valor del Banco (Millones de

pesos) 6,247,571
Numero de acciones (Millones) 101,017
Precio por accion (Valor del

Banco/Nro. de acciones) 61.85

Valorizacion con Opciones de Crecimiento

Como parte del analisis del Banco de Chile, se identifico diversas fuentes de

crecimiento orientadas a incrementar el valor del Banco en el tiempo, por lo cual se hizo la

apertura de los tipos de créditos, informacion obtenida de la CMF en el siguiente cuadro. El

Banco de Chile tiene importante participacion de mercado en todos los sectores,

representando el 16.5% del sistema financiero chileno.



Tabla 48

Colocaciones del Sistema Financiero Chileno
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Colocaciones Comerciales Personas Vivienda Total Participacion
Banco de Crédito e

Inversiones 26,300 3,223 10,707 40,230 18.6%
Banco Santander-Chile 17,139 4,734 13,802 35,676 16.5%
Banco de Chile 19,244 3,978 10,316 33,538 15.5%
Scotiabank Chile 13,834 3,088 11,591 28,513 13.2%
Banco del Estado de

Chile 14,170 1,784 11,423 27,376 12.7%
Itat Corpbanca 15,142 2,656 6,194 23,992 11.1%
Banco Bice 5,311 191 1,442 6,944 3.2%
Banco Security 5,480 405 823 6,709 3.1%
Banco Consorcio 3,329 78 1,060 4,466 2.1%
Banco Internacional 2,228 15 57 2,300 1.1%
Banco Ripley 0 698 19 718 0.3%
Banco BTG Pactual

Chile 1,440 0 0 1,440 0.7%
China Construction

Bank, Agencia en Chile 200 0 0 200 0.1%
HSBC Bank (Chile) 123 0 0 123 0.1%
Banco Falabella 72 3,092 577 3,741 1.7%
Total 124,013 23,944 68,010 215,967

Nota. Adaptado de “Reporte Mensual de Informacion Financiera del Sistema Bancario” por

la CMF, 2022

(https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/w3-propertyvalue-28911.html).

Dentro de lo que se puede analizar, la cartera de BC tiene participacion del 57.4% de

créditos comerciales, el 30.8% de vivienda y el 11.9% de consumo. Adicionalmente, se

considera una fuerte transformacion digital relaciona con gran potencial de crecimiento,

también es importante notar que hay un importante porcentaje de mercado que podria ganarse

dentro de los otros segmentos.



Tabla 49

Tipos de Créditos Anio 2021
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. 1 - Bancode Crecimiento Banco de
Tipos de Crédito - Ao 2021 Chile o, Chile o
Variacion
. . Cartera Cartera
Millones de pesos chilenos Actual Propuesto Propuesta
Comerciales 19,243,758 7.0% 20,583,390 1,339,632
Consumo/Consumo 3,978,079 5.0% 4,175,886 197,807
Vivienda 10,315,921 4.0% 10,726,281 410,360
Total 33,537,758 5.8% 35,485,557 1,947,799

Nota. Adaptado de “Memoria Anual & Reporte 20F™ 2017 a 2021,

(https://portales.bancochile.cl/nuestrobanco/es/investor-relations/informacion-

financiera/memoria-anual-y-reporte-20f)

Segun Feller (2022), el crecimiento de colocaciones en 2021 fue de 10.7% (11% del

sistema financiero). En la propuesta con crecimiento de cartera, se propone el 7.06% del

incremento de colocaciones en base al calculo en capitulo 4. En base al crecimiento total de

la cartera con los crecimientos propuestos, se pasaria de tener una cartera de $ 35,907 mil

millones a $ 37,855 mil millones, 5.3% como crecimiento adicional. En base a lo indicado, se

procede a presentar la nueva valorizacion en la siguiente tabla:



Tabla 50

Valorizacion Banco de Chile con Opciones de Crecimiento
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Banco de Chile (Millones de

pesos) 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad Distribuible 376,462 450,710 476,438 503,279 532,016
Perpetuidad 5,346,758
Perpetuidad Descontada 4,838,695
g 0.5%
COK 10.50%
Nueva Valorizacion
Valorizacion Base Var
Valor del Banco
(Millones de pesos) 6,562,126 6,247,571 314,554
Numero de acciones (Millones) 101,017 101,017 -
Precio por accion (Valor del
Banco/Nro. de acciones) 65 62 3

Dentro de lo calculado, se observa el incremento del valor del banco en $ 314 mil

millones con un mayor precio por accion de $3.1, lo cual seria atractivo para los futuros

stakeholders.
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Capitulo VII: Conclusiones

Los bancos BBVA Perti y Banco de Chile son entidades con la mayor representatividad en el
sistema financiero de cada pais, con una participacion del 20% y 14% respectivamente.
Ambas empresas se desenvuelven en una economia con crecimiento PBI de 13.2% y 11.7%
para Perti y Chile, con respecto a la inflacién 6.43% para Perti y 7.2% para Chile,
informacion al cierre del 2021. Es importante mencionar que el afio 2021 fue un periodo post
pandemia, por lo cual los datos del 2020 fueron -11.5% y -5.8% para crecimiento de PBI y

1.97% y 3.0% para inflacion, respectivamente para Peru y Chile.

Asimismo, ambas empresas cuentan con fortalezas similares como reputacion de sus
directivos, buena calificacion de riesgo (BBVA Pera: A+, Banco de Chile: AAA), asi como
importante participacion de mercado; no obstante, debilidades como ratio de morosidad y

calidad de servicio.

Ambos bancos cuentan con una rentabilidad (ROA) de 1.5% y 1.4%, gastos administrativos
del 36% y 18% como % de los ingresos financieros y calidad de activos del 3.7% y 2.9%,
respectivamente para Pertl1 y Chile. Con respecto al valor del banco, el BBVA Peru representa
USS$ 2,388 millones, mientras que el Banco de Chile representa US$ 8,240 millones, lo cual

se explica por el mayor tamafio de mercado chileno vs peruano.

Finalmente, ambos bancos cuentan con una adecuada gestion de riesgos de crédito, mercado
y operacional, las mismas que se encuentran basadas en las normas internacionales de Basilea
y que se encuentra en proceso de implementacion del nivel tres; en el caso de Peru dicha
implementacion debe concluir en 2026 y en Chile en 2025, seglin los organismos reguladores

de cada pais, SBS para Perti y CMF para Chile.
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Apéndice A: Matriz de Evaluacion de Factores Internos (MEFI) y Valores

Tabla Al

Matriz MEFI BBVA en Peru

Factores determinantes de éxito Peso Valor Ponderacion
Fortalezas
1 Reputacion de la alta direccion y sus gerentes ante el mercado  15% 4 0.6
2 Participacion de Mercado 15% 4 0.6
3 Buena calificacion de riesgo 10% 4 0.4
4 Indicadores de Rentabilidad 10% 4 0.4
5 Préacticas de gobierno corporativo y responsabilidad social 50, 4 0.2
transparente
6 Capac@ades técnicas y experiencia del equipo directivo y 50, 4 0.2
gerencial
7 Seleccion, capacitacion, y desarrollo del personal 5% 4 0.2
8 Desarrollo tecnologico de la organizacion 5% 3 0.15
Subtotal 70% 4 2.75
Debilidades
1 Ratio de morosidad 22% 1 0.22
2 Calidad del servicio al cliente y servicio posventa 10% 2 0.2
3 Adaptacion de los sistemas a los nuevos requerimientos de 89 ) 016
mercado y regulatorios
Subtotal 30% 1.5 0.58
Total 100% 3 3.33
Tabla A2

Matriz MEFI Banco de Chile

Factores determinantes de éxito

Peso Valor Ponderacion

AN N kW

—_

Fortalezas

Reputacion de la alta direccion y sus gerentes (Merco)

Practicas de gobierno corporativo transparente y responsabilidad
social (Merco)

Mayor Participacion de mercado

Rentabilidad Retorno sobre capital y reservas promedio

Calidad y experiencia del equipo directivo y de los directores
Clasificacion de Riesgo AAA

Subtotal

Debilidades

Atencion de Reclamos
Banco Digital
Subtotal

Total

15%
15%

15%
15%
10%
10%
80%

10%
10%
20%
100%

[OSTN N N US I N N N

0.6
0.6

0.6
0.5
0.4
0.4
3.05

0.2

0.2

0.4
3.45
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Tabla A3

Valores BBVA en Peru segun Memoria Anual 2021

Valor Concepto

Se tiene una vision holistica del cliente y no
El cliente es lo primero solo financiera, esto significa trabajar con
empatia, agilidad e integridad, entre otras cosas.

No se trata solo de innovar sino también de
tener un impacto significativo en la vida de las
personas y que esto los lleve a mejorar sus
oportunidades.

Pensamos en grande

Confiar y ser comprometido en cada objetivo

Somos un solo equipo . .
planteado permite avanzar en equipo.




